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Adler Real Estate AG,
Petrus Advisers LLP,
GM,
a Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA)
részvételével

(a Bundesverwaltungsgericht [szovetségi kozigazgatasi birdsdg, Ausztria] altal benyujtott elézetes
dontéshozatal irdnti kérelem)

»El6zetes dontéshozatal — Valamely tagallamban 1év6 vagy miikodé szabalyozott piacra
bevezetett értékpapirokra vonatkoz¢ atlathatdsagi kovetelmények — »Nagy
értékpapir-allomanyok« »dsszehangoltan eljaré személyek« altali bejelentése — 2004/109/EK
iranyelv — »Szigortibb kovetelmények« — A 2004/25/EK iranyelv alapjan kijelolt hatésag
»feliigyelete«”

I. Bevezetés

1. A Finanzmarktaufsichtsbehorde (pénzpiac-feliigyeleti hatdsdg, Ausztria) kozigazgatdsi
pénziigyi szankcidkat szabott ki tobb maganszeméllyel szemben amiatt, hogy nem tajékoztattak
az Ausztridban 1év6 szabalyozott piacra bevezetett részvények kibocsatojat e kibocsatd ,nagy
értékpapir-dllomanydnak” megszerzésér6l. A jelen {igyben a Bundesverwaltungsgericht
(szovetségi kozigazgatdsi birdsdg, Ausztria) lényegében azt kivinja megtudni, hogy
a 2004/109/EK iranyelv? értelmében a pénzpiaci-feliigyeleti hatésig volt-e az e tdjékoztatas
megsértésének szankciondldsara hataskorrel rendelkez6 hatésag.

Eredeti nyelv: angol.

2 A szabélyozott piacra bevezetett értékpapirok kibocsatéival kapcsolatos informdacidkra vonatkozé atlathatésigi kovetelmények
harmonizaci6jardl és a 2001/34/EK irdnyelv moédositasardl sz6l6, 2004. december 15-i 2004/109/EK eurdpai parlamenti és tandcsi
irdnyelv (HL 2004. L 390., 38. o0.).

HU
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II. Jogi hattér
A. Az unios jog

1. A nyilvdnos vételi ajdanlatrél sz6l6 irdnyelv

2. A 2004/25/EK irdnyelv (a tovdbbiakban: a nyilvanos vételi ajanlatrol sz4l6 iranyelv) hatdrozza
meg a tagidllamok mindazon eszkozét Osszehangolé intézkedéseket, amelyek valamely
tagdllamban lévé vagy miikod6 szabélyozott piacokon jegyzett tarsasdgok értékpapirjainak
nyilvanos vételi ajanlataira vonatkoznak.? A 4. cikkének (1) bekezdése értelmében a tagallamoknak
— az ezen iranyelv végrehajtasa érdekében elfogadott és bevezetett szabalyok céljabdl — ki kell
jelolnitik az ajanlatok felligyeletére hataskorrel rendelkez6 hatésagot vagy hatésagokat.

2. Az dtlathatésagi irdnyelv

3. A 2004/109 iranyelv (a tovabbiakban: atlathatésagi iranyelv) célja, hogy a valamely tagallamban
1évé vagy ott miikodd szabdlyozott piacra bevezetett értékpapirok kibocsatéival kapcsolatos
informdcidkra vonatkoz6 atlithatdsagi kovetelményeket harmonizdlja. Ezen irdnyelv
(2) preambulumbekezdése értelmében ,a részvényeseknek vagy szavazati joggal vagy pénziigyi
eszkozzel rendelkezd természetes személyeknek vagy jogalanyoknak” tdjékoztatniuk kell a
kibocsatokat a részvények megszerzésérdl vagy ,jelentésebb vallalati értékpapir-allomanyuk”
egyéb valtozasairdl, hogy a kibocsatok folyamatosan tajékoztathassdk a nyilvanossagot.

4. Ugyanezen iranyelv (28) preambulumbekezdése szerint:

»Mindegyik tagdllamban egyetlen illetékes hatdsagot kell kijelolni az ezen irdnyelv alapjan
elfogadott rendelkezések betartdsa feliigyelete, valamint a nemzetkozi egyiittmiikodés ellatasara.

[...]”

5. A 2013/50/EU irdnyelv* (a tovabbiakban: az atlathatésagi irdnyelvet mddosité irdnyelv) altali
modositast kovetben az atlathatésagi iranyelv 3. cikke jelenleg a kovetkezéképpen rendelkezik:

»(1) A székhely szerinti tagillam az ezen iranyelvben foglaltaknal szigoribb kovetelményeket is
alkalmazhat a kibocsatéra, nem kotelezheti azonban a kibocsatékat a 4. cikkben emlitett éves
pénziigyi beszamoldknadl és az 5. cikkben emlitett féléves pénziigyi beszamoléknal gyakoribb
id6szakos pénziigyi informdcidk kozzétételére.

* A nyilvénos vételi ajanlatrol sz6l6 irdnyelv 1. cikkének (1) bekezdése.

* A szabdlyozott piacra bevezetett értékpapirok kibocsatéival kapcsolatos informdacidkra vonatkozé 4tlathatésigi kovetelmények
harmonizacidjardl szolé 2004/109/EK eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelv, az értékpapirok nyilvdnos kibocsatdsakor vagy piaci
bevezetésekor kozzéteend$ tdjékoztatorol sz616 2003/71/EK eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelv, valamint a 2004/109/EK irdnyelv
egyes rendelkezéseinek végrehajtdsara irdnyad¢ részletes szabdlyok megallapitasdrdl sz6l6 2007/14/EK bizottsagi irdnyelv médositasardl
$z016, 2013. oktéber 22-i eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelv (HL 2013. L 294., 13. o.; helyesbités: HL 2014. L 14., 35. 0.).
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(la) Az (1) bekezdéstdl eltérve a székhely szerinti tagillam elSirhatja a kibocsatdk szamara a
4. cikkben emlitett éves pénziigyi beszamoldknal és az 5. cikkben emlitett féléves pénziigyi
beszamol6knal gyakoribb kiegészit6 idészakos pénziigyi informacidk kozzétételét, amennyiben az
alabbi feltételek teljesiilnek:

— a kiegészit6é idészakos pénziigyi informdacié nem jelent ardnytalan pénziigyi terhet az érintett
tagéllamban, kiillondsen az érintett kis- és kozépméreti kibocsatok szamara, valamint

— a kért kiegészité idészakos pénziigyi informacié tartalma aranyban all azon tényezokkel,
amelyek hozzdjarulnak az az érintett tagallam befektet6i befektetési dontéseihez.

[...]

A székhely szerinti tagillam nem alkalmazhat az ezen iranyelvben meghatarozottaknal szigorubb
kovetelményeket a részvénytulajdonosokra vagy a 10. cikkben, illetve a 13. cikkben emlitett
természetes vagy jogi személyekre, kivéve, ha:

[...]

iii. olyan torvényi, rendeleti és kozigazgatasi rendelkezéseket alkalmaz, amelyeket a tagallamok
altal kijelolt hatésagok altal felligyelt nyilvanos vételi ajanlatokkal, dsszefonédasokkal és a
tarsasagok tulajdonjogat vagy irdanyitasat befolydsolé mas tigyletekkel kapcsolatban fogadtak
el a nyilvanos vételi ajanlatrél sz6lé, 2004. aprilis 21-i 2004/25/EK eurdpai parlamenti és
tandcsi iranyelv 4. cikke alapjan.”

6. Az atlathatdsagi iranyelv 10. cikke értelmében:

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

a) egy harmadik fél birtokdban 1év6 szavazati jogok, amely harmadik féllel az adott természetes
személy vagy jogalany olyan megéllapodast kotott, ami a birtokukban 1évé szavazati jogok
Osszehangolt gyakorlasaval tartés kozos politika elfogaddsara kotelezi O6ket a kérdéses
kibocsato vezetése iranyaban.”

7. Az atlathatdsagi iranyelv 24. cikke értelmében:

»(1) Mindegyik tagallam kijeloli azt a 2003/71/EK iranyelv 21. cikkének (1) bekezdésében emlitett
kozponti hatésagot, amely kozponti hataskorrel rendelkezé kozigazgatasi hatésdgként hataskorrel
rendelkezik az ezen iranyelvben meghatdrozott kotelezettségek teljesitésére és az ezen irdnyelv
szerint elfogadott rendelkezések alkalmazdasénak biztositdséra. [...]

(2) A tagillamok lehet6vé tehetik kozponti illetékes hatdsiagaik szamadra, hogy hataskoriiket

atruhdzzdk. [...] A hataskorok atruhazasat az atvallalandé hatdskoroket és azok gyakorlasanak
feltételeit meghatarozé modszerrel kell végrehajtani.
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[...] Az ezen iranyelvben foglalt rendelkezések és az irdnyelv alapjan elfogadott végrehajtasi
intézkedések betartasanak feliigyeletével kapcsolatos végleges felel6sség minden esetben az
(1) bekezdéssel 6sszhangban kijelolt illetékes hatosagot terheli.”

B. Az osztradk jog

1. Az UibG

8. A nyilvanos vételi ajanlatrol sz616 irdnyelvet a Bundesgesetz betreffend Ubernahmeangebote (a
nyilvanos vételi ajanlatrél sz6l6 szévetségi térvény, a tovabbiakban: UbG)® iiltette 4t az osztrak
jogba. Az UbG 1. §-dnak (6) bekezdése a kovetkezéképpen hatdrozza meg az ,6sszehangoltan
eljard jogalanyok” fogalmat:

,Osszehangoltan eljaré jogalanyok: olyan természetes vagy jogi személyek, akik, illetve amelyek az
ajanlattevével megéllapodés alapjan egylittmitikodnek a céltarsasig iranyitdsanak megszerzése
vagy gyakorlasa céljabdl, killonosen a szavazati jogok koordindcidja révén, vagy akik, illetve
amelyek a céltarsasaggal kotott megallapodds alapjan egyiittmiikodnek az ajanlat meghidsitasa
érdekében. Ha valamely jogalany egy vagy tobb madsik jogalanyban fenndll6, kozvetlen vagy
kozvetett iranyitast biztositd részesedéssel rendelkezik (a 22. § (2) és (3) bekezdése), vélelmezni
kell, hogy e jogalanyok mindegyike 6sszehangoltan jar el; ugyanez vonatkozik arra az esetre, ha
tobb jogalany megdallapodast kotott szavazati jogdnak a feliigyelGbizottsag tagjainak
megvalasztasa soran torténd gyakorlasarol.”

9. Az UbG 22. §-anak (1) bekezdése szerint:

»Aki kozvetve vagy kozvetleniil iranyitast megalapozo részesedést szerez a céltarsasagban, koteles
e tényt haladéktalanul bejelenteni az Ubernahmekommission (felvasarlasi bizottsag, Ausztria) felé,
és a jelen szovetségi torvény rendelkezéseinek megfeleléen az irdnyitast megalapozé részesedés
megszerzésétdl szamitott 20 tézsdenapon beliil koteles a céltarsasag valamennyi értékpapirjara
vonatkoz6 ajanlatot benydjtani.”

10. Az UbG 22a. §-dnak (1) bekezdése értelmében ,a 22. § (1) bekezdése szerinti ajanlattételi
kotelezettség fenndll [...], ha az Osszehangoltan eljaré felek olyan csoportja jon létre, amely
egylittesen szerez iranyitast megalapozo részesedést”.

11. Az UbG ,A részesedések figyelembevétele és az ajénlattevd kotelezettségeinek kiterjesztése”
cimi 23. §-a az els6 bekezdésében kifejti, hogy az UbG 1. §-dnak (6) bekezdése értelmében

»0sszehangoltan eljaré személyek” szavazati jogait a 22—22b. § alkalmazésa soran kolcsondsen
figyelembe kell venni.

BGB1.1127/1998. sz.
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2. Az 1989. évi BorseG

12. Az alapeljaras tényeinek idején az 1989. évi BorseG BGBL I 98/2015. szamaban kozzétett
valtozata (a tovabbiakban: 1989. évi BorseG) volt alkalmazandé. Az 1989. évi BorseG 91. és azt
kovetd §-ai tobbek kozott a ,nagy értékpapir-allomanyokkal” kapcsolatos informacidk kozlésére

/////

(1) bekezdésébdl ered6 kotelezettségeket iltetik at.

13. Az 1989. évi BorseG 92. §-dnak (7) bekezdése kiterjeszti a 91. § szerinti tdjékoztatdsi
kotelezettséget ,a személynek az UbG 23. §-dnak (1) vagy (2) bekezdése alapjan betudandé
szavazati jogok” esetére is.

III. A tényallas, a nemzeti eljarasok és a feltett kérdések

14. Az Ubernahmekommission (felvasdrlasi bizottsag, a tovabbiakban: felvasarlasi bizottsag) az
Ausztria altal a nyilvanos vételi ajanlatrdl szélo iranyelv 4. cikke alapjan kijelolt ,feluigyeleti
hatdsag”.

15. 2016. november 22-én a felvasarlasi bizottsag hatdrozatot (a tovabbiakban: el6zetes hatarozat)
hozott az Adler Real Estate AG-val (a tovabbiakban: Adler), a Mountain Peak Trading LLP-vel (a
tovabbiakban: Mountain Peak), a Westgrund AG-val (a tovabbiakban: Westgrund), a Petrus
Advisers Ltd-vel (a tovabbiakban: Petrus) és GM-mel (természetes személy) szemben. E
hatdrozatot a Conwert Immobilien SE (a tovdbbiakban: Conwert) 31,36%-os ,nagy
értékpapir-dllomanyanak” megszerzésével kapcsolatos tényfeltiré eljards keretében, valamint
azzal Osszefliggésben hoztak meg, hogy elmulasztottdk a nyilvanos vételi ajanlat benyujtasara
vonatkozo kotelezettséget. A felvasarlasi bizottsag megallapitotta, hogy ezzel a szavazati jogoknak
az UbG 23. §-4dnak (1) bekezdése szerinti kélcsonés figyelembevételével az UbG 22. §-a szerinti
iranyitast biztosité részesedéshez jutottak.

16. A felvasarldsi bizottsdg e kiiszobot az ,0sszehangoltan eljaré jogalanyok” UbG 1. §-dnak
(6) bekezdésében eldirt osszesitési kritériuma alapjan allapitotta meg. Az UbG 23. §-dnak
(1) bekezdése szerint a Conwertben fenndlld e szavazati jogokat tehat elészor 2015. szeptember
29-én kellett az Adler, a Mountain Peak, a Westgrund, a Petrus és a GM tekintetében
kolcsondsen figyelembe venni. Az UbG 22a. §-anak 1. pontja értelmében fészabaly szerint a ,nagy
értékpapir-allomany” megszerzésének azt kellett volna eredményeznie, hogy a Conwert
tekintetében 20 t6zsdenapon beliil kotelezé nyilvanos vételi ajanlatot tesznek.

17. 2017. marcius 1-jei itéletével az Oberster Gerichtshof (legfelsé6bb birdsag, Ausztria)
elutasitotta az el6zetes hatdrozattal szemben benyujtott fellebbezést. Az elézetes hatarozat
jogerdre emelkedett.

/////

értelmében vett ,kozponti hatdskorrel rendelkezd kozigazgatasi hatésiag” az 1989. évi BorseG
92. §-anak (7) bekezdésében elSirt tajékoztatdsi kotelezettség megsértése miatt pénziigyi
kozigazgatasi szankcidkat szabott ki az Adlerrel, a Petrusszal és GM-mel szemben. E
kotelezettség azon természetes vagy jogi személyeket terheli, akik a ,céltdrsasiagban” egyénileg
vagy egyiittesen 30%-os kiiszobértéknek megfelel6 részesedést szereznek. A pénzpiac-feliigyeleti
hatésdg szerint a jelen tigyben az Adler, a Petrus és GM az UbG 1. §-anak (6) bekezdése
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értelmében ,0sszehangoltan jartak el” a Conwert részvényeinek vasarldsa soran. A Conwertben
fennallé részesedéseikkel kapcsolatos szavazati jogokat tehat e feleknek elészor 2015. szeptember
29-én kellett kolcsondsen betudni.

19. Az Adler, a Petrus és GM ,0sszehangoltan eljaré személyeknek” valé mindsitése céljabol a
pénzpiac-feliigyeleti hatédsdg magdra nézve kotelezének tekintette az el6zetes hatdrozat jogi és
ténybeli mindsitésének kotderejét. Ennélfogva a pénzpiac-feliigyeleti hatésag maga nem vizsgalta,
hogy az Adler, a Petrus és GM az UbG 1. §-4dnak (6) bekezdése értelmében ,6sszehangoltan eljaré
személynek” mindsiil-e, sem pedig azt, hogy a részesedésiikhoz kapcsol6déd szavazati jogokat e
felek tekintetében kolcsonosen figyelembe kell-e venni. A pénzpiac-feliigyeleti hatdésig ugy
hatarozott, hogy kizarélag a jogsértés szubjektiv eleme — az Adler, a Petrus és GM szandéka
(mens rea) — vizsgalhato a kozigazgatasi pénziigyi szankcidkkal kapcsolatos eljaras keretében.

""""

atiilteté 1989. évi BorseG tajékoztatasi kotelezettségeket ir el azon személyek szamadra, akik
valamely ,kibocsdtéban” (30%-ban meghatarozott) ,nagy értékpapir-allomannyal” rendelkeznek.
ezért ugy véli, hogy az 1989. évi BorseG 92. §-anak (7) bekezdése értelmében ,0sszehangoltan
eljaré jogalanyokkal” szemben eldirt tdjékoztatasi kotelezettséget uigy kell tekinteni, mint amely
az atlathatdsagi irdnyelvben ,,meghatarozottaknal szigoribb kovetelmények” fogalmaba tartozik.

21. A kérdést elGterjeszté birdsag azonban kétségbe vonja, hogy e ,szigoribb” kovetelmények
francia bekezdésének. E rendelkezés szerint a ,szigoribb” kovetelményeket ,a tagillamok éltal [a
nyilvanos vételi ajanlatrdl sz6l6 irdnyelv 4. cikke alapjan] kijelolt hatésagok[nak kell feliigyelniiik]”.

22. A kérdést elGterjeszté birdsag a jogerdssé valt kozigazgatdsi hatarozatok kotéerejére
vonatkozo osztrak eljarasi szabalyok Eurdpai Unié Alapjogi Chartdjanak (a tovabbiakban: Charta)
47. cikkével olyan helyzetben val6é Osszeegyeztethet6ségével kapcsolatos kérdéseket is feltesz,
amelyben a felvasarlasi bizottsadg jogerére emelkedett korabbi hatirozata késébbiekben koti a
pénzpiac-feltigyeleti hatésagot.

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

,1) Ugy kell-e értelmezni a legutébb a 2013/50/EU eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelvvel
modositott, a szabdlyozott piacra bevezetett értékpapirok kibocsatéival kapcsolatos
informacidkra vonatkozé atlathatdsagi kovetelmények harmonizacidjarél és a 2001/34/EK
iranyelv moddositasarél sz6ld, 2004. december 15-i 2004/109/EK eurdpai parlamenti és
tandcsi iranyelv 3. cikke (la) bekezdése negyedik albekezdésének iii. pontjat, hogy a
»részvénytulajdonosokra vagy [...] természetes vagy jogi személyekre« vonatkozé »szigorubb
kovetelmények|...]« megengedhetéségének feltétele, hogy azokat a »torvényi, rendeleti és
kozigazgatasi rendelkezéseket«, amelyek a szavazati jog mértékének bejelentésére vonatkozd
szigorubb kovetelményeket irnak eld, a nyilvanos vételi ajanlatrél szél6 2004/25/EK iranyelv
4. cikke alapjan a tagdllam altal kijelolt hatdsag »feliigyel[je]«, és hogy e feliigyelet kiterjedjen
a 2004/109/EK irdnyelv értelmében vett, a szavazati jog mértékének bejelentésére vonatkozé
szigorubb kovetelmények betartdsara?
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2) Ellentétes-e az Eurépai Unié Alapjogi Chartdjanak 47. cikkével az olyan nemzeti gyakorlat,
amely szerint a 2004/25/EK iranyelv 4. cikke szerinti feliigyeleti hatésag azon jogerds
hatdrozata, amely megéllapitja, hogy valamely személy megsértette a 2004/25/EK irdnyelvet
atiiltetd nemzeti jogszabalyokat, az ugyanezen személy ellen a 2004/109/EK irdnyelvet
(atlathatdsagi iranyelv) atiltetd, ehhez kapcsolédé nemzeti jogszabdlyok megsértése miatt
lefolytatott kozigazgatasi biinteteljarasban is kotéerdvel rendelkezik, és ezért ez a személy
nem vitathatja jogi vagy ténybeli szempontbdl a mar jogerésen megallapitott jogsértést?”

24, Irasbeli észrevételeket az Alder, a Petrus, GM és a pénzpiac-feliigyeleti hat6sag, valamint az
Eurépai Bizottsag terjesztett el6. A Bizottsdg kivételével e felek a Birdsdg irasban feltett
kérdéseire is valaszoltak.

IV. Ertékelés

25. A jelen inditvany felépitése a kovetkezs. A kérdést elSterjeszté birdsag altal feltett elsd
kérdéssel és a ,feluigyelt” sz6 értelmezésével kezdem, figyelembe véve e sz6 szovegkornyezetét.
Ezt kovetéen a jelen ugy Osszefiiggéseivel foglalkozom. E megfontoldsokra tekintettel azt
javaslom, hogy a Birdsag kizarolag az els6 kérdésre valaszoljon (A). Figyelembe véve azonban a
jelen gy és az ugyanezen nemzeti birdsdg altal egy parhuzamos tigyben, nevezetesen a
C-546/18. sz. Adler Real Estate iigyben® elGterjesztett masik el6zetes dontéshozatal iranti
kérelem kozott fenndlld szoros kapcsolatot, a jelen {igyben el6terjesztett masodik kérdés e masik
igyben valéjaban mar megvélaszolasra kertilt (B).

A. Az elsé kérdés

26. Els6 kérdésével a kérdést elSterjesztd birdsag annak pontositasat kéri, hogy az atlathatdsagi
iranyelvnek — az atlathatésagi iranyelvet moédosité iranyelvvel moédositott —3. cikke
(1a) bekezdése negyedik albekezdésének harmadik francia bekezdését tigy kell-e értelmezni, hogy
az atlathatésagi iranyelvben foglaltnal ,szigoribb” tajékoztatasi kovetelményt a tagallamok altal a
nyilvdnos vételi ajanlatrél sz6lé iranyelv 4. cikke alapjan kijelolt hatésagnak kell feliigyelnie.
Amennyiben e kérdésre igenl6 valaszt kell adni, felmeriil az az alkérdés, hogy az ilyen ,feliigyelet”
elvalaszthat6-e az ezen ,szigorubb” tdjékoztatisi kovetelményeknek valé ,megfelelés
biztositdsanak” feladatatdl.

27. Ehhez a kérdéshez sok mindent kell ,kibontani”. Ennek soran eldszor felvazolom az
atlathatosagi iranyelvet mddosito iranyelv dltal bevezetett valtozasokat és a 3. cikk (1a) bekezdése
negyedik albekezdése atlathatdsagi irdnyelvbe val6 beillesztésének sziikségességét (1). Ezt
kovetben e rendelkezést szovegosszefiiggésében és az altala feltételezett alkalmazas feltételeinek
fényében értelmezem (2). Ezt kovetben az atlathatdsagi irdnyelv 3. cikke (1a) bekezdése negyedik
albekezdésének harmadik francia bekezdésében szereplé ,feliigyel” sz6 értelmezésére fogok
ratérni annak meghatdrozasa érdekében, hogy mely hatésdgnak kell e ,szigoribb” kovetelmények
tekintetében szabdlyozdi feliigyeletet ellatni (3). Csak ezt kovetéen tudok majd valaszt adni a
kérdést elSterjesztd birdsag altal feltett kérdésre.

¢ Lésd: Adler Real Estate és tdrsai tigyre vonatkozé inditvanyom (C-546/18).
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1. Az atldthatosdgi iranyelv és annak médositdsa

28. A pénzigyi szolgaltatdsok egységes piacdnak megvaldsitdsira és a pénziigyi beszamolasi
standardok Unién beliili 6sszehangolasara irdnyuld tagabb célkitlizés részeként az atlathatdsagi
iranyelv hozza kivan jarulni a ,hatékony, atlathato és integralt értékpapirpiacok” létrehozasahoz.”
Ezen irdnyelv a valamely tagdllam szabalyozott piacdn tevékenykedd kibocsatdk értékpapirjait
megszerzé vagy mds mddon kezel§ természetes és jogi személyekre vonatkozd tdjékoztatdsi
kovetelmények minimdlis harmonizdcidjdt végezte el.® E harmonizicié a tagallamoknak e
kovetelmények atiiltetésekor mérlegelési mozgasteret hagyott arra, hogy az atlathatésagroél szélo
iranyelvben meghatarozottakndl ,szigorubb” tdjékoztatasi kovetelmények meghozataldval
meghaladjak a harmonizalt alapszintet.®

29. Amint azt az atlathatésigi irdnyelv mikodésérél szolé  bizottsagi  szolgalati
munkadokumentum Kkifejti, e ,szigordabb” kovetelmények ,egyenl6tlen szintd harmonizaciét”
eredményeztek. Ez megnehezitette a személyek vagy szervezetek szamara, hogy egyidejiileg tobb
tagallam joganak is megfeleljenek. "

30. Az atlathatdsagi iranyelvet mddositd irdnyelv e probléma megoldasara iranyult. Ezen iranyelv
altalanossagban megsziintette a tagallamok arra vonatkozd mozgasterét, hogy a
részvénytulajdonosokra az  atlithatdésagi irdnyelvben meghatdrozottaknal ,szigoribb”
tdjékoztatasi kovetelményeket alkalmazhassanak." Ezzel egyid6ben azonban az atlathatdsagi
iranyelvet médositd irdanyelvnek meg kellett 6riznie a tagdllamok szdmdra annak lehetdségét,
hogy ilyen kovetelményeket irjanak el, ha e kovetelmények a nemzeti értékpapirpiacokra
vonatkoz6 szabalyozas mads aspektusdhoz kapcsolodnak.

31. Ezen aspektusok egyike a nyilvanos vételi ajanlatokkal, osszefondédasokkal és a tarsasagok
tulajdonjogat vagy irdnyitdsit befolydsolé mads {igyletekkel kapcsolatos szabalyozas. Ezek
szabdlyozasa dltalanossagban a nyilvanos vételi ajanlatrdl szol6 iranyelv hatédlya ald tartozik.'? Az
atlathatosagi irdanyelv 3. cikke (la) bekezdése negyedik albekezdésének harmadik francia
bekezdése értelmében a székhely szerinti tagallam az értékpapirok tulajdonosat az atlathatosagi
iranyelvben meghatarozottaknal ,szigoribb” tdjékoztatasi kovetelményeknek vetheti ald, ha e
kovetelmények a nyilvanos vételi ajanlatrdl sz6l6 iranyelv hatédlya ald tartoznak. E ,szigorabb”
kovetelményeket azonban az emlitett irdnyelv 4. cikke alapjan ,a tagdllamok altal kijelolt
hatésagoknak kell [feliigyelniiik]”."®

7 Az tldthatdségi irdnyelv (1) és (9) preambulumbekezdése.

8 Ellentétben példdul a ,tdjékoztatérdl szOlé rendelet” (az értékpapirokra vonatkozé nyilvdnos ajanlattételkor vagy értékpapiroknak a
szabélyozott piacra torténd bevezetésekor kozzéteendd tdjékoztatérdl és a 2003/71/EK iranyelv hatdlyon kiviil helyezésérél szolo, 2017.
janius 14-i (EU) 2017/1129 eurdpai parlamenti és tandcsi rendelet [HL 2017. L 168., 12. o.]) szerinti kozzétételi elSirdsok teljes
harmoniziciéjaval.

° Az tldthatdségi irdnyelv 3. cikkének (1) bekezdése.

10 A szabdlyozott piacra bevezetett értékpapirok kibocsdtdival kapcsolatos informécidkra vonatkozé atlathatdsdgi kovetelmények
harmonizaciéjardl sz6l6 2004/109/EK irdnyelv miikodésérél szolé bizottsagi jelentés Tandcsnak, az Eurdpai Parlamentnek, az Eurépai
Gazdasagi és Szocidlis Bizottsdgnak és a Régidk Bizottsiganak cimzett kisérédokumentumét képezs, ,A 2004/109/EK irdnyelv
mukodésének feliilvizsgalata: a felmerilé kérdések” cimi bizottsdgi szolgalati munkadokumentum, COM(2010)243 (SEC(2009)611
final), 6. pont. Lasd még talszabalyozas problém4ja tekintetében: Jelentés a szabélyozott piacra bevezetett értékpapirok kibocsatdival
kapcsolatos informdcidkra vonatkozé atlathatésagi kovetelmények harmonizécidjarol sz6l6 2004/109/EK irdnyelvre vonatkozé szigorubb
nemzeti intézkedésekrdl cimi bizottsdgi szolgalati munkadokumentum (SEC(2008)3033 final), 6. pont.

,,,,,

kovetelmények atldthatdséagi irdnyelv 3. cikke (1) bekezdésének negyedik albekezdésében szerepl§ tilalmat.
12 Lasd példdul: Moloney, N., EU Securities and Financial Markets Regulation, Oxford University Press, 2014, 140. o.
3 Kiemelés télem.
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32. A jelen tigyben az e rendelkezésben szerepld ,feliigyelt” sz6 értelmezése jelenti a nézeteltérés
azon forrasat, amellyel a kovetkezékben foglalkozom.

2. ,Feliigyelt”

33. A kérdést elbterjeszté birdsag arra keresi a valaszt, hogy az atlathatésagi irdnyelv 3. cikke
(1a) bekezdése negyedik albekezdésének harmadik francia bekezdésében foglalt ,feliigyelt” szét
ugy kell-e értelmezni, hogy az csak a nemzeti jog 4&ltal eldirt ,szigoribb” kovetelmények
»feliigyeletére” vonatkozik, vagy annak az e kovetelményeknek vald ,megfelelés” biztositasara is
vonatkoznia kell.

34. GM, az Adler és a Bizottsag e francia bekezdés sz6 szerinti értelmezését fogadja el. Arra
hivatkoznak, hogy e francia bekezdés egyértelmten a tagallamok dltal a nyilvanos vételi ajanlatrél
sz016 iranyelv 4. cikke alapjan kijelolt olyan hatésagokra utal, mint amelyeknek ,feliigyelniiik” kell
a ,szigorubb” kovetelményeket.

35. A pénzpiac-feliigyeleti hatésdg a maga részér6l azt dllitja, hogy ellentétes lenne az
atlathatosagi iranyelv szellemével és céljaval, ha az ezen irdnyelv tiszteletben tartdsanak
biztositasara irdnyulé hataskort valamely téle eltéré hatdsagra ruhdzndk. Emlékeztet arra, hogy
kizarolag a pénzpiac-feliigyeleti hatédsdg mindsill az atlathatdsagi irdnyelv 24. cikkének
(1) bekezdése értelmében vett ,kozponti hatdskorrel rendelkezé kozigazgatasi hatésagnak”. Az
atlathatosagi iranyelv 24. cikke (1) bekezdésének szovege nem tdmasztja ald az atlathatdsagi
iranyelv 3. cikke (la) bekezdése negyedik albekezdése harmadik francia bekezdésének olyan
értelmezését, amely a ,szigoribb” kovetelmények feliigyeletét a felvasarlasi bizottsigra bizza.
Ezenkivill a nyilvanos vételi ajanlatrdl szo6l6 iranyelv ,4. cikkével 6sszhangban kijel6lt hatésag”
fogalmanak magaban kell foglalnia a nyilvanos vételi ajanlatrél sz6l6 iranyelv céljainak elérésére
érdemben hataskorrel rendelkezé valamennyi hatésagot. Ellenkezé esetben a felek
megkeriilhetnék az atlathatdsagi irdnyelvbdl eredé tédjékoztatdsi kovetelményeket azzal, hogy
»0sszehangoltan jarnak el” a ,nagy értékpapir-alloméany” vasarlasakor.

36. Nem gy6ztek meg a pénzpiac-feliigyeleti hatdsdg altal el6terjesztett érvek.

37. Az atlathatésagi irdnyelv célja a jogszabdlyi harmonizicié megteremtése. A tagallamok
kotelesek e célkitlizés feliigyeletével egy kozigazgatsi hatésdgot megbizni.* E harmonizaciéra
azonban természetesen csak az atlathatésagi irdnyelv alkalmazasi korén beliil keriilhet sor. E
célkitlizés nem érinti az ezen irdnyelv hatdlyan kivill esé hataskoroket, igy azt az esetet sem,
amelyben e hataskorok a nemzeti értékpapirpiacok egyéb aspektusait érinté szabalyozasra
vonatkoznak.” Ezt megallapitva, az atlathatésdgi irdnyelv 3. cikke (la) bekezdése negyedik
albekezdése harmadik francia bekezdésének észszert olvasata megerdsiti, hogy a kivétel maga
pontosan ilyen ,hatdlyon kiviil esé” hatdskorokre vonatkozik: nyilvanos vételi ajanlatok,
osszefonddasok és mas tigyletek. E teriiletek tekintetében az 4tlathatésagi iranyelv soha nem
prébalt meg harmonizalt szabalyokat megallapitani a tajékoztatasi kotelezettségre vonatkozoan.

4 Természetesen, amint azt a pénziigyi piaci hatdsdg helyesen allapitja meg, az 4tlathatésagi irdnyelv 24. cikke (4) bekezdésének h) pontja

kozigazgatdsi hatdsdgtdl” eltéré masik illetékes hatdsagot is kijelolhetnek, és e masik hat6sagra hatdskoroket ruhdzhatnak. Mindazonaltal
— amint azt a pénziigyi piaci hatdsdg az észrevételeiben megerdsitette — a jelen tigyben nem vitatottak ezek a szempontok.

15 Lasd a jelen inditvdny 30. pontjat.
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38. Ugyanezt a kovetkeztetést tdmasztja ald az atlathatdsagi irdnyelvet moddosité iranyelv
(12) preambulumbekezdése is. E preambulumbekezdésben az uniés jogalkotd arra emlékeztet,
hogy a szavazati jogot biztositd értékpapirok dllomdanyainak bejelentésére vonatkozé rendszer
harmonizélasara iranyulé célkitlizés nem érintheti a nyilvanos vételi ajanlatrdl szél6 iranyelv
parhuzamos kotelezettségeit (és az ezen iranyelv altal folytatott atlathatésagi kezdeményezést).
Ennek oka kiilonosen az, hogy a két iranyelv a jogszabdlyok atalakitasat eltérd ,sebességgel”
folytatja: a nyilvanos vételi ajanlatrdl sz616 irdnyelv az ,,6sszehangolds” elve alapjan miikodik, ** és
»bizonyos kozos elvek]...] és korlatozott szamu altalanos kovetelmény [...] 1étrehozésara [irdnyul],
amelyeket a tagallamoknak nemzeti rendszeriiknek és kulturalis keretrendszeriiknek megfelel6en
részletesebb szabalyokkal kell végrehajtaniuk”.'” Ezzel szemben az atlathat6sagi iranyelv a nemzeti
jogszabalyok harmonizaciéjat célozva szélesebb kori politikai kezdeményezést kovet. ®

39. Az 4tlathatésagi irdnyelv 3. cikkének (la) bekezdésében szerepls, ,szigoribb
kovetelményekre” utaldst tehat inkdbb az atlathatésagi irdnyelv 24. cikke alapjan kijelolt hatésag
stalzott feliigyeletével” szembeni védelemre iranyuld, ,hataskort ellenérz6” rendelkezésként kell
értelmezni. Ily médon az unids jogalkoté azt kivanta biztositani, hogy a ,,24. cikk szerinti hatésag”
kozvetve ne terjessze ki a ,harmonizacié” kovetelményét az egyébként a ,4. cikk szerinti hatésag”
feliigyeleti hataskorébe esé tajékoztatasi kovetelményekre.

40. A ,24. cikk szerinti hatdsig hataskore” elhataroldsdnak igénye valdjaban csak azokban az
esetekben valik lényegessé, amelyekben a széban forgd tagdllam ugy dontott, hogy az
atlathatosagi irdnyelv és a nyilvdnos vételi ajanlatrél szélo irdnyelv szerinti feliigyeleti
hataskoroket két (vagy tobb) hatdsig kozott osztja fel.”” Ezen forgatékonyvek figyelembevétele
érdekében az atlathatdsagi irdnyelv 3. cikke (la) bekezdése negyedik albekezdésének harmadik
francia bekezdése az atlathatdsagi irdnyelv alkalmazéasaban kijeloli a ,f6” hatésagot, valamint e
hatésag szabalyozasi korlatait. E rendelkezés ezért — mas szempontbdl — kiegésziti a nyilvanos
vételi ajanlatrél szdl6 iranyelv 4. cikkének (4) bekezdésében foglalt egylittmtkodési és
informacidmegosztasi kotelezettséget.

41. Kovetkezésképpen éallaspontom szerint semmi nem utal arra, hogy az atlathatéséagi iranyelv
3. cikke (1a) bekezdése negyedik albekezdésének harmadik francia bekezdése arra iranyulna, hogy
aldassa (vagy csorbitsa) az atladthatosagi irdnyelv 24. cikke szerinti ,kozponti hatdskorrel
rendelkezé kozigazgatdsi hatdsag” hataskorét. Azt sem értem, hogy GM, az Adler és a Bizottsag
altal javasolt megkozelités miért adna lehet6séget az atlathatdsagi iranyelvbdl eredd tajékoztatasi
kovetelmények ,megkeriilésére”. SOt, amennyiben az atlathatdésagi iranyelv 3. cikke
(la) bekezdése negyedik albekezdésének harmadik francia bekezdésével Osszeegyeztethetd
»szigorubb” tajékoztatasi kovetelményekrdl van sz6, azok az e célbdl kijelolt ,4. cikk szerinti
hatdésagok” hataskorébe (és szabalyozasi feliigyelete ald) tartoznak. Amennyiben e kotelezettséget
helyesen iiltették at a nemzeti jogba, nem &ll fenn annak veszélye, hogy a nyilvinos vételi
ajanlatokra, 0sszefonddasokra és a tarsasagok tulajdonjogat vagy irdnyitdsit befolydsolé mas
tigyletekre vonatkozé ,szigorubb” tajékoztatasi kovetelmények a ,nemzetkozi vizek” szabalyozasi
megfelel6jévé valjanak.

' A nyilvanos vételi ajanlatrdl sz6l6 irdnyelv (1) preambulumbekezdése.
7 A nyilvanos vételi ajanlatrdl sz6l6 irdnyelv (26) preambulumbekezdése.
18 Az 4tlathatosagi irdnyelv (5) preambulumbekezdése.

v Ugy tlinhet, hogy tobb tagallam a nyilvanos vételi ajanlatrél sz6l6 iranyelv 4. cikke és az atlathatésagi iranyelv 24. cikke alkalmazésiban
ugyanazt a hatésagot jelolte ki. Lasd az Eurdpai Ertékpapirpiaci Hatésag: ,Practical Guide: National rules on notifications of major
holdings under the Transparency Directive’, 2019. julius 31. (ESMA31-67-535) és ,List of competent authorities designated for the
purposes of Directive 2004/25/EC on takeover bids (Takeover bids Directive)”, 2020. junius 8.
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42. Mindez azon alkérdéshez vezethet, hogy az ilyen ,feliigyelet” magaban foglalja-e a ,szigorubb”
tdjékoztatasi kovetelményeknek vald ,megfelelés biztositasat” is.

43. Véleményem szerint a fentiekben kifejtettekre tekintettel a valasznak igennek kell lennie.

44. El6szor is — pusztan nyelvi és logikai szinten — meglehetdsen nehéznek taldlom a , feliigyelet”
és a ,megfelelés biztositasa” kozotti kiillonbségtételt. Feltételezve, hogy a kozigazgatasi hatdsagok
részére nem sajat szérakoztatdsukra biztositjdk a ,feliigyeleti” hataskort, a ,feliigyelet”
nagymértékben atfedi a ,,megfelelés biztositasara” iranyuld hataskort.

45. Masodszor, az atlathatosagi iranyelv 3. cikke (1a) bekezdése negyedik albekezdése harmadik
francia bekezdésének észszerii olvasata alapjan nem lehet mas kovetkeztetésre jutni. Sem ezen
iranyelv szovegében, sem annak el6készit6 dokumentumaiban nem utal semmi arra, hogy
killonbséget kellene tenni az atlaithatdsagi iranyelv feltételeinek ,feliigyelete” és az azoknak valéd
»-megfelelés biztositasa” kozott.

46. Harmadszor, — amint a jelen inditvany fenti 37. és 38. pontjaban kifejtettem — egyértelmd,
hogy az atlathatdsagi iranyelv 3. cikke (1a) bekezdése negyedik albekezdésének harmadik francia
bekezdése olyan szabalyozasi szempontokra vonatkozik, amelyek nem tartoznak ezen irdnyelv
hatdlya ald. Teljesen észszer(itlen lenne tehat azt kérni a ,24. cikk szerinti hatdsagtél”, hogy
ellendrizze a hatdskorén kiviil esé kovetelményeknek valé megfelelést.

47. Ennélfogva az atlathatésagi irdnyelv 3. cikke (1la) bekezdése negyedik albekezdésének
harmadik francia bekezdésében foglalt ,feliigyel” szé értelmezésének egyetlen észszerdi médja az,
hogy az a nyilvdnos vételi ajanlatrdl sz6l6 irdnyelvbél ered6 kovetelményeknek val6 ,,megfelelés
biztositasat” is magaban foglalja.

3. A jelen iigy: szigorubb kovetelmények?

48. Ennélfogva az atlathatdsagi iranyelv 3. cikke (1a) bekezdése negyedik albekezdése harmadik
francia bekezdésének hatdlya ald esd, bejelentésre vonatkozd, az atlathatdsagi irdnyelvben
foglaltaknal ,szigoribb kovetelményeket” a tagallamok dltal a nyilvanos vételi ajanlatrél szolé
iranyelv 4. cikke alapjan kijelolt illetékes hatésagoknak kell feltigyelniiik.

49. A jelen tigy jogszabdlyi hatterét illetéen a felek kifejtik, hogy a nyilvanos vételi ajanlatrdl sz616
iranyelvet az UbG iilteti 4t az osztrak jogba. Az UbG alapjan a felvasarlasi bizottsagot jelolték ki az
ezen iranyelv 4. cikke értelmében vett illetékes hatésagnak. Azzal a fenntartdssal, hogy ennek
ellenérzése a kérdést elbterjesztd birdsag feladata, Ggy tlinik tehat, hogy a felvasarlasi bizottsag az
egyetlen hat6sag, amely e hataskort gyakorolja.

50. A Birdsag irasban feltett kérdésére adott valaszaban GM, az Adler és a pénzpiac-feliigyeleti
hatdésag Kkifejti, hogy a pénzpiac-feliigyeleti hatdsdg az egyetlen, az &atlathatésigi irdnyelv
24. cikkének (1) bekezdése alapjan kijelolt hatosag, és hogy e hatésag nem ruhdzott semmilyen
feliigyeleti vagy megfelelésbiztositasi hatdskort a felvasarlasi bizottsagra.

51. Masként fogalmazva, agy tlinik, hogy az osztrak jogban az atlathatésagi irdnyelv tekintetében
illetékes hatosag (a pénzpiac-feliigyeleti hatosdg) és a nyilvanos vételi ajanlatrél szdl6 iranyelv
tekintetében illetékes hatdsag (a felvasarlasi bizottsag) kozott egyértelmien elkiiloniilnek a
hataskorok. Ez azt jelentené, hogy kizardlag a felvasarlasi bizottsagot lehetett volna felhatalmazni
arra, hogy feliigyelje azokat a bejelentési kovetelményeket (és biztositsa az azoknak vald
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megfelelést), amelyek ,szigorubbak” azokndl a kovetelményeknél, amelyeket az atlathatdsagi
iranyelv tartalmaz, és amelyek az atlathatésagi irdnyelv 3. cikke (la) bekezdése negyedik
albekezdése harmadik francia bekezdésének a hatdlya ald esnek.

52. E megfontolasok a kérdést elGterjeszté birdsag hataskorébe tartoznak, mivel a nemzeti jog
értelmezésére vonatkoznak. A kérdést elSterjeszté birdsag feladata annak vizsgalata is, hogy az
1989. évi BorseG 92. §-d4nak (1) bekezdésében eldirt tdjékoztatasi kotelezettségnek az UbG
23. §-danak (1) bekezdése értelmében betudandé jelentés részesedésekre valé kiterjesztése az
atlathatésagi iranyelvben foglaltnal ,,szigorubb kovetelményre” vonatkozik-e.

53. Mindazonaltal, annak érdekében, hogy teljeskortien segitsem a kérdést elGterjeszté birdsagot,
és valaszul az e birdsig altal az el6zetes dontéshozatalra utalé végzésben mar Kkifejtett
megfontolasokra, hajlok a kérdést elSterjeszté birdsaggal a tekintetben val6 egyetértésre, hogy a
jelen tigyben az altala szolgéltatott és az iratokban foglalt informdaciék alapjan ugy tiinik, hogy ez
a kovetelmény valoban fennall.

54. Az ,0sszehangoltan eljaré személyek” fogalma onmagiban nem szerepel az atlathatdsagi
iranyelvben. Mindazondltal ezen irdnyelv 10. cikkének a) pontja arra a helyzetre vonatkozik,
amelyben valamely természetes vagy jogi személy ,egy harmadik fél birtokdban 1évé szavazati
jogok[at szerez meg, ad el vagy gyakorol], amely harmadik féllel az adott természetes személy
vagy jogalany olyan megallapodast kotott, ami a birtokukban 1évé szavazati jogok 6sszehangolt
gyakorldsaval tartés kozos politika elfogadasara kotelezi Gket a kérdéses kibocsitd vezetése
iranyaban”.

55. A pénzpiac-feliigyeleti hatésig azzal érvel, hogy e rendelkezés ,mennyiségi szempontbdl”
atfedésben van az 1989. évi BorseG 92. §-dnak (1) bekezdésében az ,6sszehangoltan eljaréd
személyek” tekintetében el6irt tajékoztatasi kotelezettséggel.

56. Az Adler, a Petrus és GM ellentétes allaspontot képvisel. Lényegében arra hivatkoznak, hogy a
nemzeti jog hatdlya talmutat az atlathatosagi irdnyelv 10. cikke a) pontjanak hatalyan, mivel sem a
BorseG 92. §-anak (7) bekezdése, sem pedig az ahhoz kozvetleniil vagy kozvetetten kapcsol6dd
rendelkezések nem irnak el ,tartds kozos politika elfogadasa[t] [...] a kérdéses kibocsato vezetése
irdnyaban”.

57. Az atlathatdsagi iranyelv 10. cikkének a) pontja szamos egyiittes feltételt tartalmaz. El6szor is
»-megallapodast” kovetel meg. Az ennek tartalmara vagy formdjara vonatkozé tovabbi mindsité
magyarazat hidnya azt jelenti, hogy e tekintetben kizarélag ,szandékegység” sziikséges. Kevésbé
lenne ugyanis hasznos, ha csak irasbeli (vagy kézzelfoghatd) megallapoddsokra vonatkozna a
tajékoztatasi kotelezettség, ha az atlathatésagi irdnyelv 9. és 10. cikkének atfogd célja a jegyzett
értékpapirok valamennyi ,jelentésebb allomanyanak” bejelentése. Mdsodszor, e rendelkezés e
megallapodds okdn a meglévé részesedés alapjan bizonyos allaspont ,elfogadasara vonatkozé
kotelezettséget” ir el6.” Harmadszor, a megdllapodashoz és az abban elfogadott ,allasponthoz”
»0sszehangolt gyakorlds”, azaz koordindlt fellépés sziikséges. Végezetill e gyakorlasnak ,tartds

kozos politik[dt kell eredményeznie a] kérdéses kibocsato vezetése iranyaban”.” Mds széval, a

% Meg kell ugyan jegyezni, hogy bér az angol (,to adopt”), a francia (,a adopter”), a spanyol (,a adoptar”), az olasz (,ad adottare”) nyelvi
valtozat latszdlag pusztin egy adott alldspont ,tdmogatdsidnak” sziikségességét irja el6, mas nyelvi valtozatok — nevezetesen a német (,zu
verfolgen”), a holland (,te voeren”) vagy a cseh (,provadét”) nyelvi valtozat — inkdbb azt mutatja, hogy felek valéjdban ,véghezviszik” ezt
az dlldspontot. Ez vitathatatlanul tobbet jelent, mit egyszerden elviekben egyetérteni ezzel az dlldsponttal.

2 Kiemelés télem.
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rendelkezés bizonyos idétartamon keresztill magas szinti kotelezettségvallalast kovetel meg,
amely nem lehet atmeneti vagy idGszakos, és amelynek egységesnek kell lennie, és annak az
érintett tarsasag vezetdségére kell iranyulnia.

58. Anélkiil, hogy sziikséges lenne annak vizsgalata, hogy a fenti 6sszes kovetelmény teljesiilt-e, és
azzal a fenntartéssal, hogy ennek ellendrzése a kérdést elSterjeszté birdsag feladata, elegend6 azt
megallapitani, hogy a Birdsig elé terjesztett nemzeti jogi rendelkezések koziil egyik sem tiinik
ugy, hogy valéban az atlathatdsagi iranyelv 10. cikkének a) pontjaban el6irthoz hasonlé ,tartds
koz6s politikat” kovetelne meg.

59. Hajlok tehat arra, hogy egyetértsek a kérdést el6terjeszt6 birdsaggal abban, hogy az 1989. évi
BorseG 92. §-dnak (7) bekezdésében foglalt, a ,0sszehangoltan eljaré személyekre” vonatkozd
tdjékoztatasi kotelezettség latszolag az atlathatdsagi iranyelvben foglaltnal ,szigorabb
kovetelményt” tartalmaz, amely kovetelményt az Ausztria dltal a nyilvanos vételi ajanlatrdl sz6lé
iranyelv 4. cikke alapjan kijel6lt hatésagnak kellett volna ,feliigyelnie”. Ugy tiinik, hogy e hatésag
az osztrak jog szerint a felvasarldsi bizottsag.

B. A madsodik kérdés

60. Masodik kérdésével a kérdést elGterjeszté birdsaga a tekintetben kér irdnymutatast, hogy a
Charta 47. cikkét ugy kell-e értelmezni, hogy azzal ellentétesek az olyan nemzeti eljarasi
szabalyok, amelyek kotSerdt tulajdonitanak a 2004/25 iranyelv 4. cikke alapjan kijelolt feliigyeld
hatésdg azon jogerds kozigazgatdsi hatarozatainak, amelyeket valamely el6zetes eljaras
tekintetében hoztak meg, és amelyek objektiv médon allapitanak meg bizonyos ténybeli
koriilményeket, amennyiben e hatdrozat a 2004/109 iranyelv 24. cikke alapjan kijelolt masik
feligyel6hatésagot megfosztja attél, hogy ugyanazon targyban és ugyanazon személyek
tekintetében sajat ténymegallapitasra irdnyul6 vizsgalatot vagy jogi elemzést végezzen.

61. Az els6 kérdésre javasolt valaszra tekintettel a masodik kérdésre nem sziikséges valaszolni.

62. Mindazonaltal a teljesség kedvéért, és tekintettel arra az eshetdségre, hogy a Birdsag eltérd
allaspontot fogad el az els6 kérdést illetéen, utalok az ugyanezen kérdést el6terjeszté birdsag altal
egy parhuzamos tigyben, a C-546/18. sz. Adler Real Estate iigyben felvetett hasonlé kérdések
tekintetében dltalam mar elvégzett elemzésre.*

63. A jelen eljaras egyetlen tényezé tekintetében tér el a C-546/18. sz. Adler Real Estate {igytdl: a
kérdést elbterjeszté birdsiag altal felvetett kérdések a kozigazgatdsi hatdsag korabbi
megallapitasanak ,intézménykozi” hatdsaira vonatkoznak, ellentétben a C-546/18. sz. Adler Real
Estate tigyben felmeriils, egyedi eljardsokra gyakorolt pusztan ,intézményen beliili” hatasokkal.

64. Ennek a tényez6nek azonban nincs jelentésége. Vagyis inkdbb a masik tigyben azonositott
kérdés logikusan megegyezik a jelen eljardsban felmeriilé6 kérdéssel, mivel mindkét iigy alapja
ugyanaz a probléma: a Charta 47. cikke els6 bekezdésének megfelel6 hatékony biréi jogvédelem
hidnya a felvasarlasi bizottsag el6tti el6zetes eljaras elsé szakaszdban, amely mindkét tigyben
azonos.

%2 Lésd: Adler Real Estate és tdrsai tigyre vonatkozé inditvanyom (C-546/18).
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65. Elvileg az, hogy a nemzeti jogrend biztositson-e kotéer6t a jogerds kozigazgatasi
hatdrozatoknak, és ha igen, hogyan, a tagallamok eljarasi autonémidjanak korébe tartozik. E
szabalyozas korlatja kizarolag az egyenértékiiség és a tényleges érvényesiilés elve.”® Amennyiben a
felek, a jogalap és a targy (valodi) azonossaga fenndll, f6szabdly szerint semmi sem szdl az ellen,
hogy oly moédon tulajdonitsanak kotSerdt valamely kozigazgatdsi hatdsig (jelen esetben a
felvasarlasi bizottsag) jogerds hatdrozatanak, hogy az egy masik kozigazgatasi hatdsagot (jelen
esetben a pénzpiac-feliigyeleti hatdsagot) eljardsa soran kosson, amennyiben az elsé kérdésre
adott valasz eltérd.*

66. Mindazonaltal a Charta 47. cikke elsé bekezdésének valé megfelelés érdekében, amennyiben
az a hatésag, amelynek kozigazgatasi hatarozatait joger6snek kell tekinteni, maga nem felel meg a
Charta 47. cikkének els6 bekezdése értelmében vett ,birdsdg” kritériumainak, e megallapitasok
feliilvizsgalatat a ,teljes hataskorrel” rendelkez6 birésag szamara kell biztositani, amely mind jogi,
mind ténybeli szempontokat vizsgalhat.?

67. A jelen tgyben a felek kifejtették, hogy a pénzpiac-feliigyeleti hatdésig magira nézve
kotelezének ismerte el a felvasarlasi bizottsag el6zetes eljarasabdl ered6 hatarozatot. Maga a
felvasarlasi bizottsag azonban nem rendelkezik a Charta 47. cikkének elsé bekezdése értelmében
vett ,birdsag” jellemzdivel. Ezekben az tigyekben az Oberster Gerichtshof (legfels6bb birésag)
hatéaskore részleges, és kizarélag jogkérdésre korlatozodik.

68. Osszefoglalva, a jelen iigyre alkalmazandé szabalyok intézményi és eljarasjogi felépitése
ugyanazokkal a hidnyossigokkal kiizd, mint a C-546/18. sz. Adler Real Estate tigy targyat képezé
azonos rendszer: ugy tlinik, hogy — ismételten azzal a fenntartassal, hogy ennek végleges
ellendrzése a kérdést el6terjesztd birdsag feladata — ,az els6 szakaszban” nem érvényesiil a Charta
47. cikke els6 bekezdésének megkovetelt hatékony birdi jogvédelem. Ezt a hidnyossagot
nyilvanvaléan nem lehet orvosolni ,a masodik szakaszban”, mivel akkora mind a késébbiekben
hatarozatot hozé kozigazgatasi hatésag, mind pedig a ,masodik” kozigazgatasi hatarozatot adott
esetben feliilvizsgdlé birdsag ténylegesen kotve van az ,els6” kozigazgatdsi hatdrozat
megallapitasaihoz.

V. Végkovetkeztetés

69. Azt javasolom, hogy a Birésdg a Bundesverwaltungsgericht (szovetségi kozigazgatasi birésag,
Ausztria) altal el6zetes dontéshozatalra el6terjesztett elsé kérdésre a kovetkezd valaszt adja:

»A legutébb a 2013/50/EU irdnyelvvel médositott 2004/109/EK irdnyelv 3. cikke (1a) bekezdése
negyedik albekezdésének harmadik francia bekezdését gy kell értelmezni, hogy az e rendelkezés
értelmében vett »szigorubb kovetelmények« alkalmazasanak »feliigyelete« tekintetében illetékes
hatdsdag a tagdllam &ltal a 2004/25/EK iranyelv 4. cikke alapjan kijelolt hatésag. E feliigyelet
magaban foglalja a »szigoribb« kévetelményeknek valé megfelelés biztositasat.

A kérdést elSterjeszté birdsag feladata annak vizsgdlata, hogy az alapiligyben szdéban forgd
tajékoztatasi  kotelezettségek a  2003/109/EK  irdnyelvben foglaltakndl  »szigorubb
kovetelményeknek« mindsiilnek-e.”

% Lasd ebben az értelemben: 2015. november 11-i Klausner Holz Niedersachsen itélet (C-505/14, EU:C:2015:742, 40. pont, valamint az ott
hivatkozott itélkezési gyakorlat).

# Lasd: Adler Real Estate és tarsai tigyre vonatkozé inditvdnyom (C-546/18, 80. pont).
% Uo., 48. pont.
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