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C-910/19. sz. ugy

Bankia SA
kontra
Unién Mutua Asistencial de Seguros (UMAS)

(a Tribunal Supremo [legfels6bb bir6sag, Spanyolorszag] dltal benyujtott elézetes dontéshozatal
iranti kérelem)

~El6zetes dontéshozatal — 2003/71/EK iranyelv — Tarsasagok — Tdjékoztatd kozzétételének
kotelezettsége értékpapirok nyilvanos kibocsatasakor vagy piaci bevezetésekor — Képesitett és
nem képesitett befektet6k — A képesitett befektetok felé fennallé polgari jogi felel6sség a
pontatlan vagy nem teljes tajékoztaté esetén”

I. Bevezetés

1. Az el6zetes dontéshozatal iranti kérelem az értékpapirok nyilvanos kibocsatasakor vagy piaci
bevezetésekor kozzéteendd tdjékoztatérol és a 2001/34/EK iranyelv mddositasardl szolo, 2003.
november 4-i 2003/71/EK eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelv? 3. cikke (2) bekezdésének és
6. cikkének értelmezésére vonatkozik.

2. E kérelmet a Bankia SA és az Unién Mutua Asistencial de Seguros (UMAS) kolcsonos
biztositéintézmény kozott folyamatban 1évé jogvitdban terjesztették el§, mivel ez utdbbi tarsasag
az el6bbi részvényeit sulyos pontatlansidgokat tartalmazé tajékoztato ismeretében szerezte meg.

3. Ez az iigy alkalmat kinal a Birésagnak arra, hogy értelmezze a 2003/71 iranyelv rendelkezéseit,
amely az Unid teriiletén bevezette a kibocsatott értékpapirok piacain egységes tutlevélként
hasznalhat6 tdjékoztatdt. Bar ez az iranyelv széles korben harmonizalta e tdjékoztatd tartalmat,
mindazonaltal mérlegelési mozgasteret hagyott egyrészt a tagillamok szdmdara azon rendszer és
moédszerek megvalasztasat illetéen, amelyek alapjan a tajékoztatéban szerepldé informacidk
tartalmaért tobbek kozott a kibocsatok vagy az ajanlattevék polgari jogi feleléssége
megallapithaté, masrészt pedig a kibocsatok szamadra, akik jéllehet bizonyos esetekben nem
kotelesek ilyen tdjékoztatot kozzétenni — tobbek kozott akkor, ha a jegyzési ajanlat csak a
képesitett befektet6k szamara all fenn —, 6nként is kozzétehetnek tajékoztatdt.

! Eredeti nyelv: francia.

2 HL 2003. L 345., 64. 0.; magyar nyelvi kiilonkiadds 6. fejezet, 6. kotet, 356. o.
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4. Igy a Tribunal Supremo (legfelsébb birésdg, Spanyolorszag) kérdései elsésorban arra
vonatkoznak, hogy egy pontatlan tdjékoztaté szolgalhat-e valamely képesitett befektetd altal a
polgari jogi felel6sség megallapitasa irant inditott kereset alapjaul, masodszor pedig, hogy a
kibocsaté valés helyzetének a képesitett befekteté 4&ltali ismeretére vonatkozé bizonyitds
alapulhat-e a kozottiik fenndll6 kereskedelmi vagy jogi kapcsolatokon (a részvényesi korben vagy
az ligyvezet6 szervekben valo részvételen stb.).

5. A Birésagnak azt javasolom majd, hogy az els6 kérdésre olyan valaszt adjon, amely szerint a
pontatlan tartalmu tdjékoztaté minden esetben szolgilhat a képesitett befektet6 altal inditott
polgari jogi felel6sség megallapitdsa iranti kereset alapjaul, a méasodik kérdésre pedig olyat, amely
szerint — amennyiben tiszteletben tartjdk a tényleges érvényesiilés és az egyenértékiiség elvét — a
nemzeti jog hatdlya ald tartozik tobbek kozott a kibocsaté vagy az ajanlattevé polgari jogi
felel6sségének megallapitdsa céljabdl annak értékelése, hogy a képesitett befekteté milyen
mértékben ismeri az ajanlattevé gazdasagi helyzetét.

IL. Jogi hattér

A. A 2003/71 iranyelv
6. A 2003/71 iranyelv (10), (16), (18), (19) és (27) preambulumbekezdése kimondja:

»(10) Ezen iranyelv és végrehajtasi intézkedései célja, hogy biztositsik a befektet6k védelmét és a
piac hatékonysagat, 6sszhangban a vonatkoz6 nemzetkozi férumok dltal elfogadott magas
szint{ szabalyozasi standardokkal.

[...]

(16) Ezen iranyelv egyik célja a befektet6k védelme. Ezért helyénval6 figyelembe venni a
befektetdk kiilonféle kategdridi védelmének eltéré kovetelményeit és szakértelmiik szintjét.
A tajékoztatéban el6irt kozzététel nem kotelezé a képesitett befektetékre korlatozott
ajanlatok esetében. Ezzel szemben, a nyilvanos tjraértékesitésnél vagy a szabdlyozott piacra
torténd bevezetés révén a nyilvanos kereskedés esetén a tdjékoztatét kozzé kell tenni.

(18) Az értékpapirokra és az ilyen értékpapirok kibocsatéira vonatkozé teljes korti informaciénak
az Uzlet vitelére vonatkozé szabalyokkal egyiitt torténd kozzététele elGsegiti a befektetk
védelmét. Ezenkiviil az ilyen informdcidk hatékony eszkozei az értékpapirok irdnti bizalom
er6sodésének, és ezaltal hozzdjarulnak az értékpapirpiacok megfelel6 mitikodéséhez és
fejlédéséhez. Az ilyen informaciok rendelkezésre bocsatasanak megfelel6 modja tajékoztatod
kiadasa.

(19) Az értékpapirokba torténd befektetés kockazattal jar, hasonléan a befektetés barmilyen mas
formajahoz. Minden tagallamban sziikség van a tényleges és potencidlis befekteték
érdekeinek védelmét szolgdlé biztositékokra, hogy lehetévé tegyék szamukra az ilyen
kockézatok tdjékozott felmérését, és ezaltal lehet6vé tegyék, hogy befektetési dontéseiket a
tények teljes korti ismeretében hozhassak meg.
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(27) A befektet6ket megbizhatéd informacidk kozzétételének biztositisa révén kell védeni.

Valamely szabdlyozott piacon bejegyzett értékpapirok kibocsatdit folyamatos kozzétételi
kotelezettség terheli, de nem kotelezé szamukra a naprakész informaciok rendszeres
nyilvanossagra hozatala. E kotelezettséggel kapcsolatban a kibocsatéknak legalabb évente fel
kell sorolniuk a megel6z6 12 hdnap soran altaluk kiadott vagy a nyilvinossag rendelkezésére
bocsatott Osszes jelentés informdacidkat, beleértve a mdas [unids] jogszabalyokban
megallapitott kiillonféle beszamolasi el6irdsok teljesitése sordn szolgaltatott informdcidkat.
Ennek biztositania kell a kovetkezetes és konnyen értheté informacidk rendszeres
nyilvanossagra hozatalat. Egyes kibocsatok ttlzott megterhelésének elkeriilése érdekében, a
magas minimdlis cimletérték(i, nem részvényjellegli értékpapirok kibocsatéitdl nem kell
megkovetelni e kotelezettség teljesitését.”

7. A 2003/71 iranyelv 2. cikke a kovetkezéképpen rendelkezik:

»(1) Ezen irdnyelv alkalmazdsaban a kovetkez6 meghatdrozasokat kell alkalmazni:

[...

]

d) »értékpapirokra vonatkozd nyilvanos ajanlattétel«: személyeknek szdlé kozlés barmilyen
formdaban és barmilyen eszkozzel, amely elegendd informadcidt ad az ajanlat feltételeirdl és a

fe

lajanlott értékpapirokrél ahhoz, hogy lehetévé tegye a befektetének az értékpapirok

megvasarlasara vagy jegyzésére vonatkozé dontés meghozatalat. Ez a meghatdrozas
vonatkozik az értékpapirok pénziigyi kozvetit6kon keresztiil torténd kihelyezésére is;

»képesitett befektetS«:

I

il

iii.

iv.

jogi személyek, amelyeket pénzpiacokon valé miikodésre feljogositottak vagy ilyen
szabdlyozds alad tartoznak, ideértve a hitelintézeteket, a befektetési vallalkozasokat, mas
feljogositott vagy szabdlyozott pénziigyi intézményeket, biztositétarsasagokat, kollektiv
befektetési formakat és vagyonkezel6 tarsasdgaikat, a nyugdijalapokat és vagyonkezel6
tarsasagaikat, az arutézsdei kereskeddket, valamint azon arra fel nem jogositott vagy nem
ilyenként szabdlyozott jogalanyokat, amelyek egyediilli vallalati célja az értékpapirokba
torténd befektetés;

nemzeti és regiondlis kormdanyok, kozponti bankok, nemzetkozi és nemzetek feletti
intézmények, mint a Nemzetkozi Valutaalap, az Eurépai Kozponti Bank, az Eurdpai
Befektetési Bank és mdas hasonld nemzetkozi szervezetek;

mas jogalanyok, amelyek az f) pontban megallapitott harom kritérium koziil kettének nem
felelnek meg;

egyes természetes személyek: a kolcsonos elismerés feltételével a tagallam donthet az adott
tagallamban lakéhellyel rendelkez6 azon természetes személyek erre feljogositasardl, akik
kifejezetten kérik, hogy képesitett befektetének tekintsék Oket, ha e személyek a
(2) bekezdésben megallapitott kritériumok koziil legalabb kettének megfelelnek;

egyes KKV-k: a kolcsonos elismerés feltételével a tagallam donthet az adott tagallamban
letelepedett azon KKV-k feljogositasardl, amelyek kifejezetten kérik, hogy képesitett
befektetonek tekintsék azokat;
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f) »kis- és kozépvallalkozasok«: olyan tarsasagok, amelyek legutébbi éves vagy konszolidalt éves
beszamolo6juk alapjan az aldbbi harom kritérium koziil legalabb kettének megfelelnek: az
adott pénziigyi évben alkalmazottaik atlagos szdma 250-nél kisebb, mérlegf66sszegiik nem
haladja meg a 43 000 000 eurdt, és éves nett6 arbevételiik az 50 000 000 eurdt;

g) »hitelintézet«: a hitelintézetek tevékenységének megkezdésérdl és folytatasardl szo6ld, 2000.
marcius 12-i 2000/12/EK eurdpai parlamenti és tandcsi iranyelv[?] 1. cikke (1) bekezdésének
a) pontjaban meghatarozott vallalkozas;

h) »kibocsato«: az a jogi személy, amely értékpapirokat kibocsat vagy kibocsatasukat javasolja;

i) »ajanlatot tevé személy«: (vagy »ajanlattevé«) az a jogalany vagy személy, amely, illetve aki
értékpapirokat ajanl a nyilvanossagnak;

[...]
(2) Az (1) bekezdés e) pontjanak iv. alpontja alkalmazasaban a kritériumok a kovetkezdk:

a) a befekteté a megel6z6 négy negyedévben az értékpapirpiacokon jelentés méretii iigyleteket
bonyolitott legalabb negyedévenkénti tiz tigylet atlagos gyakorisaggal;

b) a befektet6 értékpapir-portfélidjanak mérete meghaladja a 0,5 millié eurdt;

c) a befektet6 a pénziigyi szektorban olyan szakmai beosztasban dolgozik vagy legalabb egy évig
olyan beosztiasban dolgozott, amely megkoveteli az értékpapir-befektetések ismeretét.

[...]”
8. A 2003/71 irdnyelv 3. cikke értelmében:

»(1) A tagallamok tdjékoztato el6zetes kozzététele hidnydban nem engedélyezik a teriiletiikon az
értékpapirokra vonatkozé nyilvanos ajanlattételt.

(2) A tajékoztatd kozzétételének kotelezettsége nem vonatkozik az aldbbi fajtaja kibocsatasokra:
a) a kizarélag képesitett befektet6knek sz616 értékpapir-kibocsatas; és/vagy

[...]

(3) A tagallamok biztositjdk, hogy a teriiletiikkon taldlhaté vagy miikodd szabélyozott piacra
torténd bevezetéshez kotelezd legyen tajékoztatd kozzététele.”

9. Ezen irdnyelv 4. cikke a tdjékoztaté kozzétételére vonatkozd kotelezettség aldl bizonyos
értékpapir-kategoridkra vonatkozdan eltéréseket ir eld.

* HL 2000. L 126., 1. o.; magyar nyelvi killonkiadés 6. fejezet, 3. kotet, 272. o.
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10. Az iranyelv 5. cikke értelmében:

»(1) A 8. cikk (2) bekezdésében foglaltak sérelme nélkiil a tdjékoztatonak tartalmaznia kell
mindazon informdciét, amely a kibocsaté és a nyilvanossagnak felajanlott vagy a szabdalyozott
piacon bevezetett értékpapirok egyedi jellege szerint sziikséges ahhoz, hogy a befektetk
tdjékozottan értékelhessék a kibocsaté és minden esetleges kezes eszkozeit és forrasait, pénziigyi
helyzetét, nyereségét, illetve veszteségét, kilatasait, valamint az ilyen értékpapirokhoz ftiz6dé
jogokat. Az informacidkat konnyen elemezhet6 és érthet6 formaban kell bemutatni.

(2) A tdjékoztatonak tartalmaznia kell a kibocsatéra, valamint a nyilvanossagnak felajanlott vagy
a szabalyozott piacra bevezetend6 értékpapirokra vonatkozé informacidkat. A tajékoztaténak egy
osszefoglalét is tartalmaznia kell. Az Osszefoglalonak roviden és koznapi széhaszndlattal kell
tartalmaznia a kibocsatd, az esetleges kezes és az értékpapirok alapvetd jellemzdit és a veliik
kapcsolatos kockazatokat azon a nyelven, amelyen a tdjékoztaté eredetileg késziilt. Az
osszefoglal6 az olvasénak a kovetkezé figyelmeztetést is tartalmazza:

a) azt a tdjékoztatd bevezetdjeként kell értelmezni;

b) az értékpapirokba torténd befektetésrdl sz6lé dontést a befektetének a teljes tdjékoztatd
figyelembevételére kell alapoznia;

c) ha a tdjékoztatéoban foglalt informdacidkkal kapcsolatban keresetinditasra keril sor,
el6fordulhat, hogy a tagdllamok nemzeti jogszabdlyai alapjan a felperes befektetének kell
viselnie a tdjékoztaté birdsagi eljaras meginditasat megel6z6 forditasanak koltségeit; és

d) a polgari jogi felel6sség azon személyeket terheli, akik az Osszefoglaldt és annak forditasat
osszedllitottak és a bejelentést kérték, de csak akkor, ha az 6sszefoglalé félrevezetd, pontatlan
vagy nem all 6sszhangban a tajékoztato tobbi részével.

[...]"
11. A 2003/71 iranyelv 6. cikke a kovetkez6képpen rendelkezik:

»(1) A tagédllamok biztositjak, hogy a tdjékoztatoban adott informdcidért valo felelGsség az esettdl
fiiggben legalabb a kibocsatdt vagy annak igazgatasi, irdnyito [helyesen: tigyvezetd] vagy feliigyeleti
szerveit, az ajanlattevot, a szabdlyozott piacra torténé bevezetést kéré személyt, vagy adott esetben
a kezest terhelje. A felelds személyeket egyértelmtien azonositani kell neviikkel és beosztasukkal,
illetve jogi személyek esetén neviikkel és létesité okirat szerinti székhelyiikkel, valamint a
tdjékoztatonak tartalmaznia kell azon nyilatkozatukat, miszerint legjobb tudomasuk szerint a
tajékoztatoban foglalt informacidk 6sszhangban dllnak a tényekkel és abbdl nem maradt ki olyan
lényeges tény, ami varhatéan érintené annak fontossagat.

(2) A tagallamok biztositjak, hogy a polgari jogi felel6sségre vonatkozo torvényeik, rendeleteik és

kozigazgatdsi rendelkezéseik a tdjékoztatéban adott informacidéért felelés személyekre is
vonatkozzanak.

[...]”
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B. A spanyol jog

12. Az 1988. julius 28-i Ley 24/1988, del Mercado de Valores (az értékpapirok kereskedelmérél
sz616 24/1988. sz. torvény)* alapligyben alkalmazandé véltozatanak 28. cikke a kovetkezdket irja
elé:

»(1) A tdjékoztatéban szerepld informacidért valo felelsség legalabb a kibocséatot, az ajanlattevot,
a hivatalos masodlagos piacra torténd bevezetést kéré személyt és az el6bbiek igazgatdit terheli, a
rendeletben meghatarozott feltételek értelmében.

A fenti bekezdésben jelzett felelésség az értékpapirok garanciavallaléjat is terheli a kidolgozandé
informacidval kapcsolatban. Az tigyvezetd testiilet is felelds azon ellenérzési feladatok tekintetében,
amelyeket a rendeletben meghatérozott feltételek szerint végez.

Azon személyek is felel6sek a rendeletben meghatdarozott feltételek szerint, akik felel6sséget vallalnak a
tajékoztatdért, feltéve, hogy ez szerepel az emlitett dokumentumban, és a rajtuk kiviil all6 egyéb olyan
személyek is, akik engedélyezték a tdjékoztatd tartalmat.

(2) A tdjékoztatdért felels személyeket egyértelmien kell azonositani a tdjékoztatéban neviikkel
és beosztasukkal, illetve jogi személyek esetén neviikkel és bejegyzett székhelyiikkel. Nyilatkozniuk
kell arrél is, hogy tudomadasuk szerint a tdjékoztatéban foglalt informéciok a valésagnak
megfelelnek és a tajékoztatobdl nem maradt ki olyan tény, amely jellegénél fogva befolyasolhatna
az abbdl levonhat¢ kovetkeztetéseket.

(3) A rendeletben meghatdrozott feltételek értelmében az el6z6 bekezdésekben megjelolt
valamennyi személy — esettdl fliggéen — felelés az azon értékpapirok jogosultjainak okozott
valamennyi karért, amelyeket a tdjékoztatd, illetve a garanciavallalé dltal kidolgozandé
dokumentum valétlan informaciéi vagy relevans adatainak hidnya kovetkeztében szenvedtek el.

A felel6sség megallapitisira irdnyuld igény onnantdl szamitott harom éven beliil éviil el, hogy a
kérelmezé tudomadst szerezhetett a tdjékoztatéd tartalmdaval kapcsolatos valétlansagrol vagy
mulasztasrol.

(4) A fenti bekezdésekben emlitett személyeket semmilyen felel6sség nem terhelheti az
osszefoglalé vagy annak forditdsa alapjan, kivéve, ha az félrevezets, pontatlan vagy nem all
osszhangban a tdjékoztato egyéb részeivel, vagy a tdjékoztaté mas részeivel egyiitt értelmezve
nem nyujt alapvetd informacidkat ahhoz, hogy segitse a befektetéket annak meghatarozasa soran,
hogy az értékpapirokba befektessenek-e, vagy sem.”

III. Az alapiigy tényallasa és az elozetes dontéshozatalra el6terjesztett kérdések
13. 2011-ben a Bankia részvényjegyzés keretében torténd — két részbdl allé — nyilvanos ajanlatot
tett tézsdei bevezetés céljabdl: az els6 szakaszt a lakossagi befektetdk, alkalmazottak és vezetd

tisztségvisel6k szamadra, a masodik szakaszt vagy ,intézményi szakaszt” pedig a képesitett
befektet6k szdmadra tartottak fenn.

¢ BOE, 1988. jalius 29., 23405. o.
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14. 2011. janius 29-t6l, amikor a tdjékoztatét a Comision Nacional del Mercado de Valores
(nemzeti értékpapirpiaci bizottsag, Spanyolorszag) nyilvantartisba vette, a befektet6knek
mindkét részt kindlni kezdték. Ezen idéponttdl egészen 2011. julius 18-ig keriilt sor az Gigynevezett
»ajanlatgyljtésre”, amely sordn a potencidlis képesitett befektet6k benyujthattak jegyzési
javaslataikat.

15. 2011. julius 18-an az egyes részvények értékét 3,75 eurd Osszegben hataroztak meg mindkét
rész esetén.

16. A jegyzési ajanlat keretében a Bankia megkereste a — kolcsonos biztositdsi tevékenységet
folytatd, ebbdl kovetkezéen képesitett befektetonek tekintendé — UMAS-t. 2011. julius 5-én az
UMAS 160 000 részvényre vonatkozdan — részvényenként 3,75 eurd értékidi — 600 000 eurd Oss-
zegl vételi ajanlatot tett.

17. A Bankia éves beszamoldinak modositasat kovetéen a részvények szinte teljesen értékiiket
elvesztették a masodlagos piacon és felfiiggesztették a kereskedésiiket.

18. A lakossagi befekteték altal inditott korabbi eljarasokban a Tribunal Supremo (legfelsébb
birésag) megallapitotta, hogy a Bankia altal kozzétett tajékoztatéd sulyos pontatlansdgokat
tartalmazott a kibocsaté intézmény tényleges pénziigyi helyzetét illetGen.

19. Az UMAS keresetet terjesztett el6 a Bankidval szemben, amelyben els6dlegesen a semmisség
megallapitasat kérte a részvények vételére iranyulé megbizassal kapcsolatos akarathiba miatt,
masodlagosan pedig a Bankia feleldsségének megallapitasat kérte a kibocsatasi tajékoztatd
félrevezets jellege miatt. Az els6foku birdsig megillapitotta a részvények vételére iranyuld
megbizassal kapcsolatos akarathiba miatti semmisséget, és elrendelte a kifizetett Osszegek
visszatéritését.

20. A Bankia ezen itélettel szemben fellebbezést nyujtott be az Audiencia Provincialhoz
(tartomdanyi birdsag, Spanyolorszdg). Ez utdbbi elutasitotta a semmisség megallapitdsa iranti
keresetet, azonban helyt adott a Bankidval szemben — a hibas tdjékoztaté miatt — benyujtott
felel6sség megallapitasa iranti keresetnek.

21. Ezen itélettel szemben a Bankia feliilvizsgalati kérelmet nyujtott be a kérdést elGterjesztod
birésaghoz. Ez utébbi birdsag ugy itélte meg, hogy a 2003/71 iranyelv és a spanyol jog sem ir el6
kifejezett lehetéséget arra, hogy a képesitett befektet6k a hibds tdjékoztaté miatt a kibocsatéd
felel6sségre vonasat kezdeményezzék, amennyiben a nyilvanos jegyzési ajanlat vegyes, vagyis
annak a lakossagi befektet6k és a képesitett befektetk is cimzettjei. A kérdést elGterjesztd
birésag e tekintetben hangsuilyozza, hogy ezen iranyelv 3. cikkének (2) bekezdése mentesiti a
tdjékoztatod kozzététele aldl a kizardlag a képesitett befektet6knek cimzett ajanlatokat, mivel ez
utobbi befektetdk olyan kapacitasokkal és informacids eszkozokkel rendelkeznek, amely lehet6vé
teszi szamukra, hogy tdjékozott dontést hozzanak. Mindazondltal az emlitett irdnyelv
(27) preambulumbekezdése szerint a befektet6ket megbizhaté informacidk kozzétételének
biztositdsa révén kell védeni, a befekteték kiilonb6z6 csoportjai kozotti kiillonbségtétel nélkiil.
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22. E korilmények kozott a Tribunal Supremo (legfels6bb birésag, Spanyolorszag) ugy
hatdrozott, hogy az eljarast felfiiggeszti, és el6zetes dontéshozatal céljabdl a kovetkezd kérdéseket
terjeszti a Birdsag elé a 2003/71 iranyelv 3. cikke (2) bekezdésének és 6. cikkének értelmezésével
kapcsolatban:

»1) Ha valamely részvényjegyzés keretében torténd nyilvanos ajanlattétel a lakossagi
befektet6knek és a képesitett befektetOknek is szol, és a lakossagi befektetékre figyelemmel
tajékoztatot adnak ki, a tdjékoztatéért vald felelésség megallapitasira irdanyulé keresettel
mind a két fajta befektet6i csoport élhet-e vagy csak a lakossagi befektet6k?

2) Amennyiben [az els§] kérdésre azt a valaszt kell adni, hogy a tdjékoztatéért vald felelGsség a
képesitett befektetékkel szemben is fenndll, értékelhet6-e az, hogy milyen mértékben ismerik
a részvényjegyzés keretében torténd nyilvanos ajanlatot tevé kibocsaté gazdasagi helyzetét a
tdjékoztaton tilmenden, az emlitett kibocsatéval fenndlld jogi és kereskedelmi kapcsolataik
alapjan (annak részvényese, ligyvezetd testiiletének tagja stb.)?”

23. A Bankia, az UMAS, a spanyol és a cseh kormany, valamint az Eurdpai Bizottsag nyujtott be
irasbeli észrevételeket.

IV. Elemzés

24. A kérdést elSterjeszté birdsag az el6zetes dontéshozatalra el6terjesztett elsé kérdésével
lényegében arra keresi a valaszt, hogy a 2003/71 irdnyelv 6. cikkét az irdnyelv 3. cikke
(2) bekezdésének a) pontjaval osszefiiggésben tgy kell-e értelmezni, hogy amennyiben valamely
értékpapirjegyzés keretében torténd nyilvanos ajanlattétel a lakossagi befektet6knek és a
képesitett befektetéknek is szdl, és tajékoztatd kiadasara keriil sor, ugy élhetnek-e a tdjékoztatoért
valé feleldsség megdllapitasara irdanyuld keresettel a képesitett befektet6k, noha — amennyiben az
ajanlat kizardélag e képesitett befektetéket célozza — ilyen dokumentum kozzététele nem
sziikséges. Az emlitett birdsag az el6zetes dontéshozatalra el6terjesztett masodik kérdésével arra
keres valaszt, hogy az els6 kérdésre adott igenld valasz esetén az irdnyelv 6. cikkét ugy kell-e
értelmezni, hogy ha egy képesitett befekteté él keresettel, akkor figyelembe lehet venni — a
kibocsaté intézmény felelésségének megallapitdsa céljabol — azt, hogy e befekteté a nyilvanos
ajanlatot tevd tarsasdg gazdasagi helyzetére vonatkozo, a tdjékoztatoban foglaltakon kiviili
informacidkhoz is hozzaférhetett.

25. Ahhoz, hogy vélaszt adjunk a kérdést el6terjesztd birdsagnak, el6szor is meg kell vizsgalni a
vegyes, vagyis egy két részbol allo ajanlattal — amely esetében az egyik részt a képesitett
befektet6knek, a masikat pedig a lakossagi befektetéknek szénjdk — Osszefiiggésben kozzétett
hibas tdjékoztatd esetén elvben fenndll-e a képesitett befektetdkkel szembeni polgari jogi
felel6sség, masodszor pedig adott esetben e felel3sség érvényesitésének modjat.

26. Eloljaréban ugyanakkor pontositani kell, hogy az UMAS altal az el6zetes dontéshozatal iranti

kérelemmel szemben felhozott elfogadhatatlansagi kifogast a Birdsag allando itélkezési gyakorlata
értelmében el kell utasitani.®

5 Lasd tobbek kozott: 2020. november 24-i Openbaar Ministerie (okirat-hamisitas) itélet (C-510/19, EU:C:2020:953 25-27. pont, valamint
az ott hivatkozott itélkezési gyakorlat).
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27. A jelen tigyben ugyanis a kérdést el6terjeszté birdsdg megfeleléen ismertette a jogvita targya
és az uniods jog kért értelmezése kozott fenndlld kapcsolatot, az eldontendé probléma valdssagat,
valamint az elGterjesztett kérdések hasznos megvalaszoldsahoz sziikséges ténybeli és jogi
elemeket.

A. A pontatlan tdjékoztato szolgalhat-e a képesitett befekteté dltal az értékpapirok
kibocsatéjaval szemben polgari jogi felelosség megdllapitdsa irdnt eléterjesztett kereset
alapjaul?

28. Ez a kérdés az alapiigyben fennall6é helyzetben meriil fel, vagyis nyilvinos ajanlat keretében
torténd vegyes ajanlat (a 2003/71 irdnyelv 3. cikkének (1) bekezdése), vagy a szabalyozott piacon
valé jegyzésre szant értékpapirok kibocsitasa esetén, mivel ebben az esetben a tajékoztatd
kozzététele kotelezd, és a képesitett befektetok, csakiigy, mint a lakossagi befektetok,
megszerezhetik az ilyen értékpapirokat (az irdnyelv 3. cikkének (3) bekezdése).

29. Az emlitett irdnyelv 6. cikke rogziti a felel6sséget a hibas vagy hidnyos tdjékoztatd
kozzétételéért, amely magdban foglalja a tagallamok azon kotelezettségét, hogy biztositsak
egyrészt az e tdjékoztatd tartalmaért felelds személyek azonositdsat és feltiintetését (az

(1) bekezdés), masrészt az utébbiakkal szemben fennallé polgari jogi felelésség rendszerét (a
(2) bekezdés).

30. Mindazonaltal a 2003/71 iranyelv 6. cikke nem ir el6 kivételt ezen — a vegyes ajanlat jellegén
alapulé — feleldsségi elv aldl, fliggetleniil attél, hogy azt csak nyilvanosan kindljak, vagy
szabdlyozott piacon valé jegyzésre szanjak, mikozben ezen irdnyelv més rendelkezései — az ajanlat
cimzettjeihez, a kibocsatott értékpapirok Osszegéhez vagy az ajinlat egészéhez (a 3. cikk
(2) bekezdése), illetve a kibocsatott értékpapirok jellegéhez (4. cikk) kapcsoléddan — eltéréseket
irnak el6 a tdjékoztatd kozzétételére vonatkozd kotelezettség kapcsan. Mindazondltal a
kozzétételi kotelezettségtdl vald ezen eltérések nem tiltjdk a tdjékoztatd olyan kibocsatd altal
torténé onkéntes kozzétételét, amely — ha a kibocsatds szabdlyozott piacon torténik — az
~egységes utlevél” jogosultja.

31. A kérdést elGterjeszté birdsag arra keresi a valaszt, hogy a 2003/71 iranyelv 3. cikke
(2) bekezdésének a) pontjaban eldirt tajékoztatd kozzétételére vonatkozo kotelezettség aldl azon
esetben elGirt kivétel kovetkeztében, az ajanlat csak a képesitett befektet6k szamara van
fenntartva, az utobbi személyeknek lehetéségiik van-e arra, hogy a tajékoztaté pontatlansaga
miatt a polgari jogi feleldsség megallapitasa iranti keresetet inditsanak. Ugy tinik, hogy a kérdést
elGterjeszté birdsag ezzel arra az el6feltevésre tamaszkodik, hogy mivel a tdjékoztatd célja
kizarélag a nem képesitett befektet6k védelme és tijékoztatasa, ezért a képesitett befektet6k nem
hivatkozhatnak e tdjékoztatd pontatlansagara a polgari jogi felel6sség megallapitasa iranti kereset
benyujtasa érdekében.

32. Valéjaban azonban a fent hivatkozott eltérések Osszességiikben vizsgalva ténylegesen olyan
helyzeteket teremtenek, amelyekben vagy nem biztositanak tdjékoztatét a nem képesitett
befektet6k szamara,” vagy biztositjak azt a képesitett befektet6knek, habar ha a szabalyozott
piacon kiviil egyediil 6k lettek volna az ajanlat cimzettjei, azt szamukra nem biztositottdk volna. A
2003/71 iranyelv 3. cikkének (1) bekezdése szerinti szabdlyozott piacon kiviili vegyes ajanlatok
esetén kivill ugyanis a képesitett befektet6k szamadara tdjékoztatéd biztositasara keril sor

¢ Lasd a 2003/71 iranyelv (17) preambulumbekezdését.
7 Lésd a 2003/71 iranyelv 3. cikke (2) bekezdésének b)—e) pontjat.
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— ugyanezen cikk (3) bekezdése alapjan — a szabalyozott piacra torténd bevezetésre iranyuld
ajanlat esetén is, eltekintve a 4. cikk (2) bekezdésében eldirt, a kibocsétott értékpapirok jellegéhez
kapcsolddo, a nem képesitett befektetkre szintén alkalmazandé kivételektSl. Hasonloképpen a
képesitett befektet6k is részesiilhetnek a tdjékoztaté kibocsaté dltal onkéntesen torténd
kozzétételének el6nyeiben.

33. Igy mind a 2003/71 iranyelv sz6 szerinti, mind rendszertani értelmezése azon allispont ellen
sz6l, amely szerint a tdjékoztatd csak a nem képesitett befektet6k védelmét szolgdlja.

34. Ezenkiviil az irdnyelv teleologikus értelmezése is ebbe az irdnyba mutat. E jogforras elsédleges
célja ugyanis az egységes értékpapirpiac kiteljesitésének elérése (a
(45) preambulumbekezdés) — tobbek kozott a KKV-k (a (4) preambulumbekezdés) -
pénzpiacokhoz valé hozzaférésének fejlesztése dltal (a (18) preambulumbekezdés):

— egyrészt egységes utlevél bevezetése utjan (az (1) preambulumbekezdés) a kibocsatdk
adminisztrativ feladatainak egyszertsitésével és koltségcsokkentéssel, azon lehetéség révén,
hogy a tajékoztatdba egyszeri hivatkozassal beépithet6k a mar 1étez6 és elfogadott informaciok
(a (29) preambulumbekezdés),

— masrészt — tobbek kozott az Osszes hivatalos nyelvre torténd forditassal jard tobbletkoltség
elkeriilése utjdAn - a  hatdrokon atnydlé kibocsatisok megkonnyitésével (a
(35) preambulumbekezdés).

35. A 2003/71 iranyelv egy tovabbi — a (16) preambulumbekezdésében megfogalmazott — célja a
~befektetdk védelme”, kiillonbséget téve azonban ,a befekteték kiilonféle kategéridi védelmének
eltér6 kovetelményei és szakértelmiik szintje” kozott. Ez a védelem teljes kord (a (18) és
(20) preambulumbekezdés), megbizhaté (a (27) preambulumbekezdés) és hozzaférhetd (a
(20) preambulumbekezdés) informacié kozzétételével valésul meg, amelynek az irdnyelv
(19) preambulumbekezdése szerint az a célja, hogy a befektet6k szdmara lehet6vé tegye ,az ilyen
kockazatok tdjékozott felmérését, és ezaltal lehet6vé tegyék, hogy befektetési dontéseiket a tények
teljes kord ismeretében hozhassak meg”.

36. Ilyen mddon az emlitett irdnyelv e két célt kapcsolja Ossze. A Birésagnak mar volt alkalma
arra, hogy e kombinaciot értékelje és megallapitotta, hogy a tdjékoztaté nem sziikséges az
értékpapirok kényszerarverése esetén.®

37. Kovetkezésképpen a 2003/71 iranyelv 6. cikkét ugyanezen iranyelv 3. cikke (2) bekezdésének
a) pontjaval osszefiiggésben ugy kell értelmezni, hogy tiszteletben kell tartani a fent emlitett két
cél kozott keresett egyensulyt.

38. Ennélfogva szamomra egyértelmiinek ttinik, hogy az a tény, hogy ezen irdnyelv 3. és 4. cikke
részletesen el6ir a tajékoztatd kozzétételére vonatkozé kotelezettség aloli szamos eltérést, mig az
iranyelv 6. cikke a hibas tajékoztatok esetére kivétel nélkiil rogziti a polgari jogi feleldsség elvét,
olyan értelmezéshez kell, hogy vezessen, amely szerint ha létezik tdjékoztatd, akkor a tajékoztatd
pontatlansaga a polgdri jogi felel6sség megallapitisa iranti keresetinditas alapjaul szolgalhat,
fiiggetleniil az allitélagosan sérelmet szenvedett befekteté mindségétol.

8 Lasd: 2014. szeptember 17-i Almer Beheer és Daedalus Holding itélet (C-441/12, EU:C:2014:2226, 31-33. pont és a rendelkezd rész).
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39. Ezenkiviill, ha elfogadndnk, hogy minden tagdllam maga hatdrozhat arrél, hogy pontatlan
tdjékoztatok esetén a képesitett befektet6k indithatnak-e a felel6sség megdllapitdsa irdant
keresetet, vagy sem, az a tagdllamok kozott olyan esetleges eltéréseket okozna, amelyek
aranytalanul sértenék az egységes értékpapirpiac céljanak elérését. E célkitlizés sziikségessé teszi
a 2003/71 iranyelv 6. cikke hatdlydnak egységes értelmezését azon személyek vonatkozasaban,
akik az ajanlat kibocsatéjaval szemben pert indithatnak.

40. Ugyanigy, amikor a képesitett befektet6k szdmadra fenntartott ajanlat soran kertil sor pontatlan
tdjékoztatd onkéntes kozzétételére, az emlitett befektetonek ezen iranyelv 6. cikkére alapitva
lehetdséggel kell birnia a polgari jogi felel6sség megallapitasa iranti keresetinditdsra.

41. E megfontoldsok 0Osszességébdl az kovetkezik, hogy a 2003/71 iranyelv 3. cikke
(2) bekezdésének a) pontjaval Osszefiiggésben értelmezett 6. cikkét ugy kell értelmezni, hogy
amennyiben az értékpapirok nyilvanos jegyzésére vonatkozd ajanlatnak a lakossagi befekteték és
a képesitett befekteték egyarant cimzettjei, és tdjékoztaté kozzétételére keril sor, akkor a
képesitett befektet6k keresetet indithatnak a tajékoztatéval kapcsolatos felel6sség megéllapitisa
irant, noha e dokumentum kozzététele a kizarolag a képesitett befektetéket célzo6 ajanlat esetében
nem lenne sziikséges.

B. A kibocsdto valos helyzetének a képesitett befekteté dltali ismerete bizonyithato-e a
kozottiik fenndllo kereskedelmi és jogi kapcsolatok alapjdn (annak részvényese, iigyvezeté
szervének tagja stb.)?

42. A kérdést elGterjesztd birdsag az elézetes dontéshozatalra elSterjesztett masodik kérdésével
kifejezetten a 2003/71 iranyelv 6. cikke altal a tagdllamok szdmdara biztositott mérlegelési
mozgastérre vonatkozé kérdést intéz a Birésaghoz.

43. A 6. cikk ugyanis két elvet allapit meg:

— egyrészt a tagallamoknak biztositaniuk kell, hogy legyen legalabb egy, a tijékoztatéban adott
informacidiért felelés, a tajékoztatéban azonositott személy, aki nyilatkozik arrél, hogy ,a
tdjékoztatoban foglalt informacidk 6sszhangban édllnak a tényekkel és abbdél nem maradt ki
olyan lényeges tény, ami varhatdan érintené annak fontossagat” (az (1) bekezdés);

— masrészt a tagdllamoknak biztositaniuk kell, hogy a polgari jogi felel6sségre vonatkozd
rendelkezéseik a tdjékoztatéban adott informaciéért felelés személyekre is vonatkozzanak (a
(2) bekezdés elsé albekezdése).

44. Mivel a 2003/71 iranyelv 6. cikke nem rendelkezik a felel6sség megallapitasa iranti igény
atiiltetésével kapcsolatos szabdlyokrdl, a tagallamok feladata, hogy nemzeti joguknak megfeleléen
meghatarozzak annak részletes szabdlyait.

45. Mint minden olyan esetben, amikor a tagillamok mérlegelési mozgastérrel rendelkeznek, a
tagallamok valasztasanak tiszteletben kell tartania a tényleges érvényesiilés és az egyenértékiiség
elvét a szoban forgé iranyelv rendelkezései hatékony érvényesiilésének biztositasa érdekében. A
Birésig a kozelmultban emlékeztetett arra, hogy az el6irt részletes szabdlyok azonban nem
lehetnek kedvezdétlenebbek belsé jog hatdlya ald tartozé hasonld jellegli esetekre irdnyadékhoz
képest (az egyenértékiiség elve), és nem tehetik gyakorlatilag lehetetlenné vagy rendkiviil nehézzé
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az unios jogrend altal biztositott jogok gyakorlasat (a tényleges érvényesiilés elve).’
46. A Birdésag ezen elveket a 2013. december 19-i Hirmann itéletben' szintén megerdsitette
a 2003/71 iranyelv 6. cikke 4ltal a tagallamok szdmdara hagyott mozgastérre vonatkozoan.

47. Igy az emlitett elvek tiszteletben tartdsa mellett a tagallamok a feleldsség megallapitdsa iranti
igény vonatkozasiaban valaszthatnak szerzddésen kiviili, szerzédéses vagy kvazi szerzddéses
jogalapot.

48. Ugyanis, bar a Birésag a 2013. december 19-i Hirmann itéletben' megallapitotta, hogy a
kibocsaté — tajékoztatd szabdlytalansaga miatt fennallé — polgari jogi felel6sségének forrasa a
részvények megszerzésérol szo6lé szerzdés,? megjegyzendd, hogy abban egy olyan iigyrél volt
sz0, amelyben a tarsasagi szerz6désbdl ered6 kotelezettségekre azért hivatkoztak, hogy
kifogasoljak a részvényvasarlasi szerz6désen alapuld felel6sség érvényesitését. Ily modon a
Birésag olyan felel¢sség mellett dontott, amelynek ,forrdsa” az utébbi szerz6dés, nem pedig a
tarsasagi szerz6dés, véleményem szerint anélkill, hogy ez a tagillamok azon kotelezettségével
jarna, hogy a tajékoztatdé pontatlansiagan alapulé felelésség tekintetében szerzédéses jogalapot
valasszanak.

49. Ugyanigy — a tényleges érvényesiilés és az egyenértékiiség unids jogi elveinek tiszteletben
tartdsa mellett — a tagallamok hataskorébe tartozik, hogy maganak a feleldsségnek a terjedelmét
illetGen figyelembe veszik-e, vagy sem, a karosult vétkességét és az okozati Osszefiiggés jellegét.

50. Bér a Birdsag a 2013. december 19-i Hirmann itélet alapjaul szolgalé tigyben'* elismerte, hogy
a tagdllam korlatozhatja a kibocsaté polgari jogi felel6sségét akként, hogy a kartérités dsszegét a
részvényeknek a kartéritési igény érvényesitésének idépontjaban érvényesiild arara korlatozza,
azonban tiszteletben kell tartania az egyenértékiiség és a tényleges érvényesiilés elvét.

51. Ennélfogva analdgia utjan megengedhetd, hogy valamely tagallam — feltéve, hogy tiszteletben
tartja a tényleges érvényesiilés és az egyenértékiiség elvét — nemzeti szabalyozasiban el6irja, hogy
figyelembe kell venni, ha a képesitett befekteté tudomassal bir a kibocsatd tényleges helyzetérdl.

52. Ebbdl kovetkezden a tagdllamok elfogadhatnak olyan szabélyozast, amely a képesitett
befektets altal a tdjékoztatéd pontatlansaga miatti felel6sség megallapitdsa irant inditott kereset
esetén eldirja, hogy a tajékoztat6 hibas vagy hianyos rendelkezésein kiviil figyelembe kell venni a
képesitett befektetonek a kibocsatd tényleges helyzetre vonatkozd ismereteit, amennyiben ezen
ismereteket a felel¢sség megallapitasa iranti hasonld igények esetében is figyelembe lehet venni,
és e figyelembevétel a gyakorlatban nem teszi lehetetlenné vagy rendkiviill nehézzé a
keresetinditast.

53. Mindazonaltal a tényleges érvényesiilés és az egyenértékiiség elve tiszteletben tartasanak
vizsgdlatara csak a befektet6i ismeret figyelembevételének egy adott helyzetre valé konkrét
alkalmazésa alapjan keriilhet sor. Ily médon a kérdést el6terjeszt6 birésagnak — amely le kivanja

° 2019. janius 26-i Craeynest és tarsai itélet (C-723/17, EU:C:2019:533, 54. pont, valamint az ott hivatkozott itélkezési gyakorlat).
10 C-174/12, EU:C:2013:856, 40. pont, valamint az ott hivatkozott itélkezési gyakorlat.

1 C-174/12, EU:C:2013:856.

12 2013. december 19-i Hirmann itélet (C-174/12, EU:C:2013:856, 29. pont).

B A jogtudomdny az okozati Osszefiiggés hirom elméletét dolgozta ki: a kozvetlen okozati Osszefiiggés elméletét, a feltételek
egyenértékiiségének elvét és a megfeleld okozati osszefiiggés elvét.

" C-174/12, EU:C:2013:856.

12 ECLL:EU:C:2021:119
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vonni annak jogi kovetkezményeit, hogy a kibocsatdoval szemben a pontatlan tajékoztatd alapjan
felel6sség megdllapitdsa irant keresetet indité képesitett befekteté ismeri az elébbi gazdasagi
helyzetét — tiszteletben kell tartania ezen elveket az emlitett ismeretre és az annak
figyelembevételére vonatkozé bizonyitékok értékelése soran.

54. E megfontolasok 0sszességébdl az kovetkezik, hogy a 2003/71 iranyelv 6. cikkének
(2) bekezdését ugy kell értelmezni, hogy azzal nem ellentétes, ha a tdjékoztaté pontatlansiga
miatt a képesitett befektet6 daltal a polgari jogi felel6sség megallapitdsa irdant inditott kereset
esetén a tdjékoztaté hibds vagy hianyos rendelkezésein kiviil figyelembe kell venni ezen
befektetonek a kibocsatoé tényleges helyzetére vonatkozé ismereteit, amennyiben ezen ismeretet a
felel6sség megallapitasa iranti hasonld igények esetében is figyelembe lehet venni, és ennek
figyelembevétele a gyakorlatban nem teszi lehetetlenné vagy rendkiviil nehézzé a keresetinditast,
aminek értékelése a kérdést el6terjesztd birdsag feladata.

V. Végkovetkeztetés

55. A fenti megfontoldsokra tekintettel azt javaslom, hogy a Birésig a Tribunal Supremo
(legfels6bb birdsag, Spanyolorszag) altal el6zetes dontéshozatalra elGterjesztett kérdésekre a
kovetkezé vélaszt adja:

1) Az értékpapirok nyilvanos kibocsatasakor vagy piaci bevezetésekor kozzéteendo tajékoztatorol
és a 2001/34/EK irdnyelv moddositasar6l szélo, 2003. november 4-i 2003/71/EK eurédpai
parlamenti és tanacsi iranyelv 3. cikke (2) bekezdésének a) pontjaval 0Osszefiiggésben
értelmezett 6. cikkét ugy kell értelmezni, hogy amennyiben az értékpapirok nyilvanos
jegyzésére vonatkoz6 ajanlatnak a lakossagi befektet6k és a képesitett befektet6k egyarant
cimzettjei, és tajékoztatd kozzétételére keriil sor, a képesitett befekteték keresetet indithatnak
a tajékoztatoval kapcsolatos felelsség megallapitasa irdnt, noha e dokumentum kozzététele a
kizarolag képesitett befektetéket célz6 ajanlat esetében nem lenne sziikséges.

2) A 2003/71 irdnyelv 6. cikkének (2) bekezdését uigy kell értelmezni, hogy azzal nem ellentétes, ha
a tdjékoztaté pontatlansiga miatt a képesitett befekteté altal a polgari jogi felelGsség
megallapitdsa irdnt inditott kereset esetén a tdjékoztaté hibds vagy hidnyos rendelkezésein
kivill figyelembe kell venni ezen befektetének a kibocsatd tényleges helyzetére vonatkozod
ismereteit, amennyiben ezen ismeretet a felel6sség megallapitdsa irdnti hasonlé igények
esetében is figyelembe lehet venni, és ennek figyelembevétele a gyakorlatban nem teszi
lehetetlenné vagy rendkiviil nehézzé a keresetinditast, aminek értékelése a kérdést elGterjesztd
birésag feladata.
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