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A BIROSAG ITELETE (kilencedik tanécs)

2020. szeptember 16.*

»El6zetes dontéshozatal — A t6ke szabad mozgasa — Tarsasagi jog — A szabélyozott piacra bevezetett
részvények — Pénziigyi befektetési tarsasag — Bizonyos pénziigyi befektetési tarsasdgok tékéjében vald
részesedés felsé hatdrat megallapité nemzeti szabalyozds — Az 6sszehangolas torvényi vélelme”

A C-339/19. sz. tigyben,
az EUMSZ 267. cikk alapjan benyujtott el6zetes déntéshozatal irdnti kérelem tdrgyaban, amelyet az
Inalta Curte de Casatie si Justitie (legf6bb semmit6- és {tél6szék, Romania) a Birdsaghoz 2019. éprilis
25-én érkezett, 2018. februar 20-i hatdrozataval terjesztett elé
az SC Romenergo SA,
az Aris Capital SA
és
az Autoritatea de Supraveghere Financiara
kozott folyamatban 1évé eljarasban,
A BIROSAG (kilencedik tandcs),
tagjai: S. Rodin tandcselnok, K. Jirimée (el6add) és N. Picarra birdk,
fétandcsnok: M. Campos Sanchez-Bordona,
hivatalvezet6: A. Calot Escobar,
tekintettel az irasbeli szakaszra,

figyelembe véve a kovetkezdk altal elGterjesztett észrevételeket:

— az SC Romenergo SA és az Aris Capital SA képviseletében C.C. Vasile, C. Secrieru és M. Strimbei
avocati,

— a romdan kormany képviseletében kezdetben: E. Gane, L. Litu és C.-R. Cantar, késébb: E. Gane és
L. Litu, meghatalmazotti mindségben,

— a holland kormany képviseletében J. M. Hoogveld és M. Bulterman, meghatalmazotti mindségben,

* Az eljaras nyelve: romdn.
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— az Eurépai Bizottsdg képviseletében H. Stovlbeek, L. Malferrari, J. Rius és L. Nicolae,
meghatalmazotti minéségben,

tekintettel a fétandcsnok meghallgatasat kovetéen hozott hatdrozatra, miszerint az iigy elbirdldsira a
fétandcsnok inditvanya nélkiil keril sor,

meghozta a kovetkezé

téletet

Az el6zetes dontéshozatal iranti kérelem a nyilvanos vételi ajanlatrél szélo, 2004. aprilis 21-i
2004/25/EK eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelv (HL 2004. L 142., 12. o.) 2. cikkének
(2) bekezdésével, valamint az értékpapirok hivatalos t6zsdei jegyzésre torténd bevezetésérdl és az ilyen
értékpapirokrol kozzéteendd informaciokrol szolé, 2001. majus 28-i 2001/34/EK eurdpai parlamenti és
tandcsi irdnyelv (HL 2001. L 184., 1. o; magyar nyelvi kilonkiadds 6. fejezet, 4. kotet, 24. o.)
87. cikkével Osszefiiggésben az EUMSZ 63-EUMSZ 65. cikk értelmezésére vonatkozik.

E kérelmet az egyrészrél az SC Romenergo SA (a tovabbiakban: Romenergo) és az Aris Capital SA (a
tovabbiakban: Aris Capital), mésrészrél az Autoritatea de Supraveghere Financiara (pénzigyi felugyeleti
hatésdg, Romadnia) (a tovabbiakban: ASF) kozott folyamatban 1évé jogvita keretében terjesztették eld,
amelynek targya a Regulamentul Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare nr. 1/2006 privind emitentii
si operatiunile cu valori mobiliare (a nemzeti értékpapir-bizottsag dltal hozott, a céltarsasagokrol és az
értékpapirtigyletekrdl szol6 1/2006. sz. rendelet) (Monitorul Oficial al Romdniei, 1. rész, 2004. aprilis 6-i
312 bis szam; a tovabbiakban: 1/2006. sz. rendelet) 2. cikke (3) bekezdése j) pontjanak, valamint az ASF
altal e tarsasagok tekintetében hozott kozigazgatasi hatdrozatoknak a megsemmisitése iranti kérelem.

Jogi hattér
Az unios jog

A 2004/25 iranyely
A 2004/25 iranyelv (2), (6), (18) és (20) preambulumbekezdése kimondja:

»(2) Egy tagdllam joga dltal szabdlyozott tarsasigok értékpapirjai birtokosainak érdekét sziikséges
megvédeni, amennyiben e tarsasagok nyilvanos vételi ajanlat vagy az iranyitdsban bekovetkezd
valtozas targyat képezik, és legalabb értékpapirjaik egy részének egy tagallam szabélyozott piacara
val6 tézsdei bevezetése mar megtortént.

[...]

(6) A hatékonysag érdekében a nyilvanos vételi ajanlattal kapcsolatos szabdlyoknak rugalmasnak kell
lennitik, és képesnek kell lenniiikk megjelenésiikkor kezelni az 6j koriilményeket, és ebbdl
kovetkezéen el6 kell irniuk a kivételekre és eltérésekre vonatkozé lehetéségeket. Barmely
megallapitott szabdly vagy kivétel alkalmazasakor vagy barmely eltérés megadasakor azonban a
feliigyeleti hatésagoknak tiszteletben kell tartaniuk néhany éltaldnos elvet.
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(18) Az ezen iranyelv hatdlya ald tartozé céltarsasagok értékpapirjaival valé szabad kereskedésre és a
szavazati jog gyakorldsara vonatkoz6 meglévé rendelkezések hatékonysiaganak erdsitése érdekében
alapvet6, hogy az ilyen tarsasagok dltal elSiranyzott védelmi szerkezetek és mechanizmusok
atlathatéak legyenek, és azokat a részvényesek kozgytilésén rendszeresen jelentésekben mutassdak
be.

[...]

(20) A tagallamoknak a tarsasdgokban meglévé minden kiilonleges jogat a t6ke szabad mozgasianak
keretei kozott és a Szerzédés vonatkozé rendelkezései szerint kell vizsgalni. A tagallamoknak a
tarsasdgokban meglévs, a nemzeti magan- vagy kozjog éltal elirt kiilonleges jogait mentesiteni
kell a korlatozdsokra vonatkozé semlegesitési szabdly alol, ha azok a Szerzédéssel
Osszeegyeztethet6k.”

Ezen irdnyelv 2. cikke el6irja:

»(1) Ezen irdnyelv alkalmazdsidban

a) »nyilvdnos vételi ajanlat« vagy »ajanlat«: olyan, egy tarsasig értékpapirjainak birtokosai szamara az
Osszes értékpapir vagy azok egy részének megszerzésére akar kotelezéen akar onkéntesen tett (nem
a céltarsasagtdl szdrmazd) nyilvanos vételi ajanlat, amelynek eredménye vagy célja a céltarsasig
irdanyitdsanak a nemzeti joggal 6sszhangban torténé megszerzése;

b) »céltarsasag«: az a tarsasag, amelynek értékpapirjai az ajanlat targyat képezik;

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

d) »osszehangoltan eljar6 személyek«: olyan természetes vagy jogi személyek, amelyek az
ajanlattevével vagy a céltarsasaggal egy, a céltirsasdg irdnyitdsanak megszerzésére vagy egy ajanlat

meghitsitasara iranyulé kifejezett vagy hallgatélagos, szébeli vagy irasbeli megallapodds alapjan
mukodnek egyiitt;

[...]
(2) Az (1) bekezdés d) pontjdnak alkalmazdsiban a [2001/34] iranyelv 87. cikke értelmében vett mds

személy altal iranyitott személyek a masik személlyel és egymadssal sszehangoltan eljaré személyeknek
mindsiilnek.”

A 2001/34 irdnyelv
A 2001/34 iranyelv 87. cikke a kovetkezéképpen szol:

»(1) E fejezet alkalmazasiban az »ellendrzott véllalkozds« barmely olyan véllalkozas, amelyben egy
természetes vagy jogi személy:

a) rendelkezik a részvényesek vagy tagok szavazati jogainak tobbségével; vagy

b) jogosult az irdnyitd, vezetd vagy feliigyel6 szerv tagjainak tobbségét kinevezni vagy eltdvolitani,
ugyanakkor a széban forgé vallalkozas részvényese vagy tagja; vagy

c) részvényes vagy tag, és a részvényesek vagy tagok szavazati jogainak tobbségét egyediil ellendrzi a
vallalkozas tobbi részvényesével vagy tagjaval kotott megéllapodasbdl kifolyélag.
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(2) Az (1) bekezdés alkalmazdsaban az anyavéllalkozds jogai a szavazds, kinevezés és visszahivas
tekintetében magukban foglaljak barmilyen mas ellendrzott vallalkozas jogait és a sajat nevében, de az
anyavallalkozas vagy barmilyen mas ellendérzott vallalkozas részérdl eljaré barmilyen személy vagy
szervezet jogait.”

A romdn jog

A legea nr. 297/2004 privind pietele de capital (a tékepiacokrol sz6lé 297/2004. sz. torvény) (Monitorul
Oficial al Romaniei, 1. rész, 2004. junius 29-i 571. szam) alapjogvitara alkalmazandé valtozatanak (a
tovabbiakban: a tékepiacokrdl sz6l6 torvény) 286" “e elbirja:

»(1) A pénziigyi befektetési vallalkozas jegyzett tékéjének 5%-at meg nem haladé mértékben barki
barmilyen jogcimen — 6ndalléan vagy olyan személyekkel egyiitt, akikkel/amelyekkel 6sszehangoltan jar
el — olyan pénziigyi befektetési vallalkozasok altal kibocsatott részvényeket szerezhet meg, illetve
birtokolhat, amelyek magantulajdonban all6 alapok &talakitasaval jottek létre.

(2) A szavazati jog gyakorldsit a részvényeseknek az (1) bekezdésben rogzitett kiiszobot atlépd
részvényei tekintetében fel kell fiiggeszteni.

(3) Az 5%-os felsé hatir elérésekor az (1) bekezdésben emlitett személyek 3 munkanapon beliil
tajékoztatjdk a pénziigyi befektetési tarsasagot, a nemzeti értékpapir-bizottsagot és azt a szabdlyozott

piacot, amelyre az érintett részvényeket bevezették.

(4) A részvényesek a pénziigyi befektetési tarsasig jegyzett t6kéje 5%-anak megfeleld kiiszob atlépését
kovetd 3 hénapon beliil kotelesek értékesiteni a részesedési kiiszobot meghaladé részvényeiket.”

E torvény 2. cikke (1) bekezdésének 22. pontja az aldbbiak szerint hatdrozza meg az ,érintett
személyek” fogalmat:

»a) a kibocsatd felett irdnyitast gyakorlé vagy olyan személyek, akik/amelyek valamely kibocsatéd
irdnyitasa alatt vagy kozos iranyitds alatt allnak;

[...]

c) a kibocsaté tarsasdgnal tigyviteli vagy iranyitasi funkcidkkal rendelkezé természetes személyek;

[...]”

A tékepiacokrol szolo torvény 2. cikke (1) bekezdésének 23. pontja szerint:

»0sszehangoltan eljaré személyek: két vagy tobb személy, aki/amely kifejezett vagy hallgatdlagos
megéllapodds alapjan kozos politikdt alkalmaz valamely kibocsatéval szemben. Az ellenkezd
bizonyitasaig vélelmezni kell, hogy a kovetkez6 személyek osszehangoltan jarnak el:

a) az érintett személyek;

[...]

c) valamely kereskedelmi tdrsasdg a sajat igazgatdtandcsanak tagjaival és az érintett személyekkel,
valamint e személyek egymas kozott;

[...]"
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Az 1/2006. sz. rendelet kimondja:

»A 297/2004. sz. torvény 2. cikke (1) bekezdésének 23. pontja értelmében az ellenkezd bizonyitasdig
vélelmezni kell, hogy dsszehangoltan jarnak el — tobbek kozott — a kovetkezd személyek:

a) azon személyek, akik gazdasagi ligyletek keretében ugyanazon forrasbdl szirmazé vagy érintett
személyeknek mindsiilé kiillonb6zé jogalanyoktdl szarmazé pénziigyi forrasokat hasznélnak fel;

[...]

j) azon személyek, akik a tékepiachoz kapcsol6dé vagy ahhoz nem kapcsolddd gazdaségi tigyleteket
egyiittesen végeztek vagy végeznek.”

Az alapeljaras és az el6zetes dontéshozatalra eldterjesztett kérdés

A Romenergo a Romdnidban lezajlott privatizdcié eredményeképpen létrejott pénziigyi befektetési
tarsasdg, a SIF Banat Crisana SA (a tovabbiakban: Banat Crisana) — amelynek részvényeit bevezették a
tékepiacra — részvényese volt, és az utdbbi tdrsasdg részvényeihez kapcsoléd6 szavazati jogok
4,55498%-4val rendelkezett. A Romenergo ezt kovetéen az emlitett tarsasigban fenndall6 valamennyi
részvényét atruhazta az Aris Capitalra.

2014. marcius 18-4n az ASF meghozta az A/209., A/210. és A/211. sz. hatdrozatot (a tovabbiakban
egylitt: vitatott kozigazgatdsi hatdrozatok), amelyek értelmében:

— vélelmezni kell, hogy XV, YW, ZX, a Romenergo, a Smalling Limited és a Gardner Limited — a
tékepiacokrdl szol6 torvény 2. cikke (1) bekezdése 22. pontja a) és c) alpontjanak, 23. pontja a) és
c) alpontjanak, és az 1/2006. sz. rendelet 2. cikke (3) bekezdése j) pontjanak egyiittesen értelmezett
rendelkezései értelmében — Osszehangoltan jar el a Banat Crisanat illetGen;

— az SC Depozitarul Central SA koteles megtenni azon intézkedéseket, amelyek sziikségesek ahhoz,
hogy bejegyezze sajat nyilvantartisaiba a Banat Crisana altal kibocsatott, XV, YW, ZX, a
Romenergo, a Smalling Limited és a Gardner Limited birtokdban 1évé, a szavazati jogok 5%-at
meghaladd részvényekhez kapcsolddé szavazati jogok gyakorldsanak felfiiggesztését;

— a Banat Crisana igazgatétanacsa koteles megtenni azon intézkedéseket, amelyek sziikségesek ahhoz,
hogy XV, YW, ZX, a Romenergo, a Smalling Limited és a Gardner Limited &ltal alkotott részvényesi
csoport — amely vélelmezhetéen oOsszehangoltan jar el —, a jovében ne gyakorolhassa a
tékepiacokrdl szélé torvény 286" ““ének (1) bekezdését és az 1/2006. sz. rendelet 2. cikke
(3) bekezdésének j) pontjat sérté mdédon birtokolt részesedéséhez kapcsolodd szavazati jogokat.

Az ASF tehat arra kotelezte a fent emlitett, vélelmezetten Osszehangoltan eljaré részvényeseket, hogy
harom hénapon beliil értékesitsék a Banat Crisandban fenndll6 részvényeik egy részét, hogy ily médon
az Osszesitett részvényeik ardnya ne haladja meg a roman szabdlyozas dltal el6irt 5%-os felsé hatart.

A Romenergo és az Aris Capital, mivel ugy vélték, hogy a vitatott kozigazgatasi hatarozatok ellentétesek
az unids joggal, keresetet inditottak a Curtea de Apel Bucuresti (bukaresti itélétdbla, Romadnia) el6tt
egyrészt e hatarozatoknak, masrészt pedig az 1/2006. sz. rendelet 2. cikke (3) bekezdése j) pontjanak
az érvényességét vitatva.

Az ASF, majd a Curtea de Apel Bucuresti (bukaresti itélgtabla) el6tt folytatott eljards soran az
alapeljardas felperesei azt allitottak, hogy az érintett nemzeti rendelkezések sértik tobbek kozott a téke
szabad mozgasara vonatkozé unids jogi rendelkezéseket. Azzal érveltek tovabb4a, hogy az ,6sszehangolt
eljarasnak” az uniés jogban el6irt fogalma csak a kotelezé nyilvanos ajanlat osszefiiggésében érvényes,
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mivel az unids jogalkotd vélelmezi, hogy az irdnyitott személyek vagy a mds személyek felett iranyitast
gyakorl6 személyek olyan, 9sszehangoltan eljaré személyek, akik kozos célja a kibocsatd tarsasagnak az
ajanlat megvaldsuldsa vagy kudarca révén torténd iranyitdsa. Marpedig a 2004/25 iranyelv 2. cikkének
(2) bekezdése csak a szavazati jogok tobbségével rendelkezé masik személy irdnyitdsa alatt all6
személyek vonatkozasaban allit fel vélelmet.

A Romenergo és az Aris Capital szerint az unids jog nem teszi lehet6vé olyan dsszehangolt eljarasra
vonatkoz6 vélelem felallitasat, amely altalanos jelleggel ,gazdasagi” megfontoldasokon alapul, és nem
ismeri el az Osszehangolt eljards fennallasit abban az esetben, ha a személyek gazdasagi tigyletek
megvalositdsdara ugyanazon forrasbol szidrmazé vagy kiillonbozé jogalanyokon keresztiil érintett
személyektdl szarmazé pénziigyi forrasokat hasznalnak fel.

2015. majus 4-én a Curtea de Apel Bucuresti (bukaresti itél6tabla) mint megalapozatlant elutasitotta a
Romenergo és az Aris Capital kérelmét. Ez utébbi tarsasiagok ezt kovetSen fellebbezést terjesztettek el
a kérdést elSterjeszté birdsagnal.

E koriilmények kozott az Inalta Curte de Casatie si Justitie (legfelsé6bb semmits- és itélészék, Romania)
ugy hatdrozott, hogy az eljarast felfiiggeszti, és elézetes dontéshozatal céljabol a kovetkezé kérdést
terjeszti a Birdsag elé:

,2Ugy kell-e értelmezni a 2004/25 iranyelv 2. cikkének (2) bekezdésével és a 2001/34 iranyelv
87. cikkével osszefiiggésben az EUMSZ 63. és azt kovetd cikkeket, hogy azokkal ellentétes az olyan
nemzeti jogszabdlyi keret (a jelen iigyben az [...] 1/2006. sz. rendelet 2. cikke (3) bekezdésének
j) pontja), amely az dsszehangolas torvényi vélelmét dllitja fel olyan tarsasagokban fennallé részesedések
tekintetében, amelyek részvényei be vannak vezetve valamely szabdlyozott piacra, és amelyek alternativ
befektetési alapokkal egyenértékiinek mindsiilnek (Ggynevezett pénziigyi befektetési véllalkozasok), a
kovetkezék vonatkozasaban:

— olyan személyek, akik a t6kepiachoz kapcsolédé vagy ahhoz nem kapcsoldédd gazdasagi tigyleteket
egylittesen végeztek vagy végeznek, és

— olyan személyek, akik gazdasdgi tigyletek keretében ugyanazon forrasbél szarmazé vagy érintett
személyeknek mindsiilé kiillonb6zé jogalanyoktdl szarmazéd pénziigyi forrasokat hasznalnak fel?”

Az elozetes dontéshozatalra el6terjesztett kérdésrol

Az elozetes dontéshozatal iranti kérelem elfogadhatisdagarol

Eszrevételeiben a romén kormany kétségeit fejezi ki az el6zetes dontéshozatal iranti kérelem
elfogadhatdésagat illetéen, mivel éllaspontja szerint a Birdsag elé terjesztett kérdés bizonyos, az
alapeljaras targyat nem képez6 gazdasagi iigyletekkel kapcsolatos 6sszehangoldsra vonatkozé vélelmekre
vonatkozik, és ennélfogva hipotetikus.

E tekintetben emlékeztetni kell arra, hogy kizarélag az tigyben eljaré és a meghozand6 dontésért felelds
nemzeti birésdg feladata annak eldontése, hogy az gy sajatos jellemzdit tekintve az itélet
meghozataldhoz sziikség van-e el6zetes dontéshozatalra, és hogy a Birdsagnak feltett kérdések valéban
relevansak-e. Kovetkezésképpen, amennyiben az el6terjesztett kérdések valamely uniés jogi szabaly
értelmezésére vonatkoznak, a Birdsidg — fészabaly szerint — koteles hatdrozatot hozni (2018. december
10-i Wightman és tarsai itélet, C-621/18, EU:C:2018:999, 26. pont, valamint az ott hivatkozott itélkezési
gyakorlat).
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Ennélfogva az unids jogra vonatkoz6 kérdések relevans voltat vélelmezni kell. A Birdsag csak akkor
tagadhatjia meg a nemzeti birdsdg el6zetes dontéshozatalra el6terjesztett kérdésér6l vald
hatdrozathozatalt, ha valamely uniés jogi szabdly kért értelmezése nyilvinvaléan semmilyen
Osszefiiggésben nincs az alapligy tényéllasaval vagy targyaval, ha a probléma hipotetikus jellegli, vagy
ha nem dllnak a Birésag rendelkezésére azok a ténybeli és jogi elemek, amelyek sziikségesek ahhoz,
hogy az elé terjesztett kérdésekre hasznos vélaszt adhasson (2018. december 10-i Wightman és tarsai
itélet, C-621/18, EU:C:2018:999, 27. pont, valamint az ott hivatkozott itélkezési gyakorlat).

A jelen tigyben az el6zetes dontéshozatalra utalé hatdrozatbdl kitlinik, hogy a Romenergo és az Aris
Capital tobbek kozott keresetet nyujtott be a romdén birdsdgokhoz a vitatott kozigazgatasi
hatdrozatokkal szemben. E hatdrozatok lényegében azt irjak el8, hogy a vélelmezhet6en 6sszehangoltan
eljaré személyeknek — koztikk a Romenergénak és az Aris Capitalnak — az 5%-ot meghalad6 Osszes
szavazati jogat felfiiggesztik, és hogy e személyeknek hiarom hénapon belill el kell adniuk a Banat
Crisanaban fennallé 6sszes részvényeik ezen 5%-os felsé hatart meghaladé részét.

Marpedig az elSterjeszté birdsidg kérdése lényegében arra vonatkozik, hogy Osszeegyeztethet6-e az
unids joggal az alapiigyben széban forgd romén szabdlyozashoz hasonlé szabdlyozas, amely a valamely
pénziigyi befektetési tarsasag tékéjében fenndllé részesedés vonatkozasdban 5%-os felsé hatart allapit
meg, és az Osszehangoldsra vonatkozéan bizonyos vélelmeket allit fel. Ennélfogva nem lehet tgy
tekinteni, hogy az elGterjesztett kérdés hipotetikus jellegli lenne azon okndl fogva, hogy dllitélag
semmilyen Osszefiiggésben nincs az alapiigy tényallasaval vagy targyaval.

Ebbdl kovetkezik, hogy az el6zetes dontéshozatal iranti kérelem elfogadhaté.

Az iigy érdemérél

Eloljaréban ra kell mutatni el8szor is arra, hogy a Birdsdg allandé itélkezési gyakorlata szerint a
nemzeti birésagok és a Birésag kozott az EUMSZ 267. cikkel bevezetett egyiittmiikodési eljaras
keretében a Birdsag feladata, hogy a kérdést elSterjeszté birésignak az el6tte folyamatban 1évé iigy
eldontéséhez hasznos valaszt adjon, és ebbdl a szempontbdl adott esetben a Birdsignak at kell
fogalmaznia az elé terjesztett kérdést (2020. marcius 5-i X [A telefonos konzulticidk héamentessége]
itélet, C-48/19, EU:C:2020:169, 35. pont, valamint az ott hivatkozott itélkezési gyakorlat).

A jelen tgyben a feltett kérdés, ahogyan azt az eléterjeszté birdsdg megfogalmazta, arra vonatkozik,
hogy Osszeegyeztethetéek-e az EUM-Szerzédésnek a téke szabad mozgasdra vonatkozd
rendelkezéseivel, valamint a 2004/25 irdnyelv 2. cikkének (2) bekezdésével és a 2001/34 iranyelv
87. cikkével a pénziigyi befektetési tarsasig t6kéjében valé részesedéssel kapcsolatban az
osszehangolasra vonatkozoéan feldllitott bizonyos vélelmek.

Marpedig egyrészt az el6zetes dontéshozatal iranti kérelem indokoldsabdl kitlinik, hogy az a probléma,
amellyel a kérdést elGterjeszté birdsag szembesiilt, tdgabb értelemben azzal kapcsolatos, hogy
Osszeegyeztethet6-e az unids joggal a valamely pénziigyi befektetési tarsasidg tékéjében fennalld
részesedés 5%-os fels6 hatdrdra vonatkoz6 szabdly, és nem csupan az Osszehangoldsra vonatkozd
vélelmekkel kapcsolatos, amelyek a kérdést elSterjeszté birdsag tdjékoztatdsa szerint csupan
pontositjdk e szabalyt. Masrészt, noha a 2004/25 iranyelv 2. cikkének (2) bekezdése, amelyre az
emlitett birésdg hivatkozik, valéban vélelmet allit fel az Osszehangoldsra vonatkozéan, ezen iranyelv
csak a nyilvanos vételi ajanlatok keretében keletkezett helyzeteket szabdlyozza, ami a kérdést
el6terjeszté birdsag altal szolgaltatott informdacidkra és a Birdsighoz benyujtott észrevételekre
tekintettel — figyelemmel az elGterjeszté birdsag dltal elvégzendd vizsgalatra is — gy tdnik, hogy az
alaptigyben nem 4dll fenn.
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Masodszor le kell szogezni, hogy a EUM-Szerzédésnek a téke szabad mozgdsira vonatkozé
rendelkezései nem alkalmazhatdk az olyan, tisztin belsé helyzetekre, amelyekben a tékemozgasok
egyetlen tagallamon belillre korlatozédnak. Igy a kérdést elSterjesztd birésag feladata, hogy az
EUMSZ 63. cikk barmilyen alkalmazdsat megel6z6en megvizsgalja, hogy az alapiigyben fennall-e olyan
hataron atnydlé helyzet, amely magaban foglalja a téke szabad mozgasanak az Eurdépai Unién beliili
gyakorlasat (lasd ebben az értelemben: 2017. oktéber 12-i Fisher itélet, C-192/16, EU:C:2017:762,
35. pont).

A jelen esetben vélelmezik, hogy a Romenergo, majd az Aris Capital tobb, Romdnia tertiletén kiviil
letelepedett tarsasaggal Osszehangoltan jart el. Igy — figyelemmel a kérdést elSterjeszté birdsag altal
elvégzendd vizsgdlatra is — meg kell allapitani, hogy az alapiligyben fenndll ilyen hatdron &atnyulé
helyzet.

Kovetkezésképpen az elGterjeszté birdsag a kérdésével lényegében arra var valaszt, hogy az
EUMSZ 63. cikket ugy kell-e értelmezni, hogy azzal ellentétes az olyan nemzeti intézkedés, amely
el6irja a pénziigyi befektetési tarsasagok té6kéjében fenndll6 részesedés 5%-os felsé hatarat.

E kérdés megvalaszolasa érdekében elsésorban meg kell hatirozni, hogy az alapiigyben szerepl6hoz
hasonlé pénziigyi befektetési tarsasag tokéjében valdé részesedésszerzés az EUMSZ 63. cikk
(1) bekezdése értelmében vett t6kemozgasnak mindsiil-e.

A Birésag allando itélkezési gyakorlata szerint e rendelkezés éltaldnosan tiltja a tagallamok kozotti
tékemozgasra vonatkozé korlatozasokat (2018. madrcius 6-i SEGRO és Horvath itélet, C-52/16 és
C-113/16, EU:C:2018:157, 61. pont, valamint az ott hivatkozott itélkezési gyakorlat).

Mivel az EUM-Szerz6désbél hianyzik az EUMSZ 63. cikk (1) bekezdése értelmében vett ,t6kemozgds”
fogalmanak meghatdrozasa, a Birdsag jelzésértéket tulajdonitott [az EK-Szerzédésnek az Amszterdami
Szerz6dés daltal hatdlyon kiviil helyezett] 67. cikkének végrehajtasar6l szolo, 1988. junius 24-i
88/361/EGK tandcsi iranyelv (HL 1988. L 178., 5. o.; magyar nyelvii kiilonkiadas 10. fejezet, 1. kotet,
10. o.) I mellékletében szerepls, a tékemozgisokra vonatkozé némenklatdranak. Igy a Birdsig
kimondta, hogy az EUMSZ 63. cikk (1) bekezdése értelmében vett t6kemozgisnak mindsiilnek
kiilonosen az un. ,kozvetlen” befektetések, azaz a valamely véllalkozds iranyitasdban és ellendrzésében
vald tényleges részvételt lehet6vé tevé részvények birtokldsa révén e vallalkozasban fennallé részesedés
forméjaban megvaldsulé befektetések (2013. oktober 22-i Essent és tarsai itélet, C-105/12-C-107/12,
EU:C:2013:677, 40. pont, valamint az ott hivatkozott itélkezési gyakorlat).

Mivel a kozvetlen befektetések a tékét biztosité személy és azon tarsasag kozotti tartos és kozvetlen
kapcsolat 1étrehozdsat, illetve fenntartdsat szolgaljak, amelynek részére e t6két szanjak, a
részvényeseknek lehetéségiik kell legyen arra, hogy ténylegesen részt vegyenek a tarsasdg irdnyitdsaban
vagy ellen6rzésében (lasd ebben az értelemben: 2011. november 10-i Bizottsag kontra Portugélia itélet,
C-212/09, EU:C:2011:717, 43. pont).

Igy az olyan pénziigyi befektetési tarsasig tokéjében valé részesedésszerzés, mint amelyrdl az
alapligyben szé van, kiillonosen mivel ahhoz az e részesedésszerzés szazalékos ardnyanak megfelel$
szavazati jogok tarsulnak, az EUMSZ 63. cikk (1) bekezdése értelmében vett ,t6kemozgas” fogalma ala
tartozik.

Masodsorban, ami azon kérdést illeti, hogy az ilyen pénziigyi befektetési tdrsasigban fennalld
részesedés 5%-os fels6 hatarat el6iré6 nemzeti intézkedés a téke szabad mozgdsa korlatozasanak
mindsiil-e, ra kell mutatni arra, hogy a Birésag kimondta, hogy valamely nemzeti intézkedés akkor is az
EUMSZ 63. cikk (1) bekezdése értelmében vett ,korldtozasnak” mindésiilhet, ha nem eredményez a
személyek kozott allampolgarsaguk vagy lakohelyiik, vagy akdr a t6kéjilk eredete alapjan torténd
hatranyos megkilonboztetést vagy formadlis kiillonbségtételt. Az ilyen mindsitéshez ugyanis elegendd,
hogy a vizsgdlt nemzeti intézkedés megakadalyozhatja vagy korlatozhatja az érintett vallalkozasok
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részvényeinek megszerzését, vagy mads tagallamok befektetdit visszatarthatja attdl, hogy azok t6kéjébe
befektessenek (2007. oktober 23-i Bizottsdg kontra Németorszag itélet, C-112/05, EU:C:2007:623,
19. pont, valamint az ott hivatkozott itélkezési gyakorlat). Ez a helyzet dll fenn kiilondsen az olyan
nemzeti szabdlyozds esetében, amely a bizonyos vallalkozdsok t6kéjében vald részesedéshez kapcsolédd
szavazati jogok felfiiggesztését irja elé (lasd ebben az értelemben: 2005. junius 2-i Bizottsag kontra
Olaszorszag itélet, C-174/04, EU:C:2005:350, 30. pont).

Ebbél kovetkezik, hogy ugyanigy a valamely pénziigyi befektetési tirsasag t6kéjében vald részesedés
5%-os felsé6 hatarat el6ir6 nemzeti intézkedés azzal a hatdssal jar, hogy visszatart a valamely
vallalkozasban részvények birtoklasa révén fenndll6 részesedés formdjaban megvaldsuld befektetésektol.
E részvények ugyanis lehetdséget adhatnak arra, hogy ténylegesen részt vegyenek e vallalkozas
iranyitdsaban és ellenérzésében, kiillonosen mivel a részvények birtokldsdhoz a tarsasagi részesedéssel
aranyos szavazati jogok is kapcsolédnak. Az ilyen nemzeti intézkedés tehat a tékemozgas
EUMSZ 63. cikk (1) bekezdése értelmében vett korlatozdsdnak mindsiil.

Harmadsorban a Birésdg allandé itélkezési gyakorlata szerint a téke szabad mozgdasat korlatozhatjak
nemzeti intézkedések, amennyiben azokat indokolja az EUMSZ 65. cikkben emlitett okok valamelyike
vagy kozérdeken alapulé kényszerité indok, feltéve hogy nem létezik olyan uniés szint@i harmonizdcios
intézkedés, amely az érintett jogos érdekek védelmének biztositasahoz sziikséges intézkedéseket irna el
(2007. oktober 23-i Bizottsag kontra Németorszag itélet, C-112/05, EU:C:2007:623, 72. pont, valamint
az ott hivatkozott itélkezési gyakorlat).

Ilyen harmonizacié hianyaban fészabdly szerint a tagdllamokra tartozik, hogy meghatdrozzik az ilyen
jogos érdekek dltaluk biztositani kivant védelmi szintjét, valamint azt, hogy e szintet milyen médon kell
elérni. Ugyanakkor kizarélag a Szerzédés altal kijelolt korlatok kozott tehetik ezt meg, amely utébbi
megkoveteli, hogy az elfogadott intézkedések alkalmasak legyenek az elérni kivdnt célkit(izés
megvalositdsara, és ne 1épjék tal az eléréséhez sziikséges mértéket (2007. oktdber 23-i Bizottsag kontra
Németorszag itélet, C-112/05, EU:C:2007:623, 73. pont, valamint az ott hivatkozott itélkezési gyakorlat).

Az alapiigyben széban forgéhoz hasonlé olyan nemzeti intézkedés, amely a valamely pénziigyi
befektetési tarsasdg tékéjében valé részesedést 5%-ban maximalja, nem igazolhaté az
EUMSZ 65. cikkben szerepldé indokok valamelyikével.

Az ilyen intézkedés ugyanis nem tartozik az EUMSZ 65. cikk (1) bekezdésének a) pontjaban emlitett
ado6zas teriiletére, és nem irdnyul a nemzeti szabdlyozds megsértésének megakadalyozasiara sem, igy
nem igazolhaté az EUMSZ 65. cikk (1) bekezdésének b) pontja alapjin sem. Egyébirant az allandé
itélkezési gyakorlat értelmében az ez utébbi rendelkezésben emlitett, kozrenddel vagy kozbiztonsaggal
kapcsolatos indokokra kizarélag alapvetd tarsadalmi érdeket érintd, valds és kelléen komoly fenyegetés
esetén lehet hivatkozni, tovibbd azok nem szolgilhatnak tisztdn gazdasigi célokat (ldsd ebben az
értelemben: 2012. janius 7-i VBV — Vorsorgekasse itélet, C-39/11, EU:C:2012:327, 29. pont, valamint
az ott hivatkozott itélkezési gyakorlat).

Igy meg kell hatédrozni, hogy a valamely pénziigyi befektetési térsasdg t6kéjében valé részesedés 5%-os
fels6 hatdrat el6iré nemzeti intézkedés igazolhat6-e kozérdeken alapuld kényszerité indokkal.

A jelen iigyben a roman kormdny ramutat arra, hogy az 1996-ban részvénytarsasagi formdban
létrehozott pénzigyi befektetési tarsasagok egyedilli célja az, hogy a kockazatdiverzifikilds és a
prudencidlis kezelés elvét kovetve likvid pénziigyi eszkozokbe torténd tékebefektetés tutjan kollektiv
befektetéseket valdsitsanak meg. E pénziigyi befektetési tdrsasagok tehat olyan kollektiv befektetési
vallalkozasok, amelyek a lakossagi pénziigyi befektetések biztositasara hivatottak. Ebben az értelemben
a részvényesi szerkezetiik megosztottsaganak magas foka az Osszes részvényes altalanos érdekének
védelmét hivatott biztositani annak érdekében, hogy egy Osszehangoltan eljaré személy vagy
személycsoport ne tudja megszerezni az e tdrsasigok valamelyikének stratégiai dontései feletti
irdnyitast.
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E tekintetben meg kell éllapitani, hogy a bizonyos pénziigyi befektetési tirsasagok részvényesi
szerkezete megosztottsaganak biztositasara iranyuld szandék gazdasagi jellegli oknak mindsiil, amely
végeredményben csak az ilyen tarsasagokban részvényekkel rendelkezd személyeket érinti. A Birdsag
alland¢ itélkezési gyakorlata szerint a gazdasagi jellegli indokok nem mindsiilhetnek olyan kozérdeken
alapul6 kényszerité indoknak, amely igazolhatna a t6ke szabad mozgasanak korlatozasat (lasd ebben az
értelemben: 2010. jalius 8-i Bizottsdg kontra Portugdlia itélet, C-171/08, EU:C:2010:412, 71. pont,
valamint az ott hivatkozott itélkezési gyakorlat).

Ebbdl kovetkezik, hogy — figyelemmel a kérdést el6terjeszté birdsag dltal elvégzendd vizsgalatra is — a
valamely pénziigyi befektetési tirsasag t6kéjében vald részesedés 5%-os felsé hatarat megéllapité olyan
nemzeti intézkedés, mint amelyrél az alapligyben sz6 van, a téke szabad mozgdsa korlatozasdnak
mindsiill, amelyet sem az EUMSZ 65. cikkben emlitett indokok valamelyike, sem pedig kozérdeken
alapulé kényszerit6é indok nem igazol.

A fenti megfontoldsok Osszességére tekintettel az elGterjesztett kérdésre azt a valaszt kell adni, hogy az
EUMSZ 63. cikket ugy kell értelmezni, hogy azzal ellentétes a valamely pénziigyi befektetési tarsasag
tékéjében val6 részesedés 5%-os felsé hatarat el6iré nemzeti intézkedés, amennyiben ezen intézkedést
nem igazolja kozérdeken alapulé kényszerité indok, amit a kérdést elSterjeszté birdsagnak kell
megvizsgalnia.

Az itélet idébeli hatdlydnak korldtozdsdrol

A romdan kormdany azt kérte, hogy a Birdsdg — amennyiben dgy itélné meg, hogy az olyan nemzeti
intézkedés, mint amelyrdl az alapiigyben szé van, a téke szabad mozgasanak indokolatlan korlatozasat
valésitja meg — korlatozza a jelen itélet idébeli hatdlyat.

E tekintetben az alland¢ itélkezési gyakorlat szerint azon értelmezés, amelyet a Birésag valamely unids
jogszabdly kapcsan fejt ki az EUMSZ 267. cikkben raruhazott hataskor gyakorldsa soran, magyarazza és
pontositja e szabdly jelentését és hatdlyat, amely szerint azt a hatalybalépésének idépontjatdl értelmezni
és alkalmazni kell, illetéleg értelmezni és alkalmazni kellett volna. Ebbdl kovetkezik, hogy az igy
értelmezett szabalyt a birdsdg alkalmazhatja, és azt alkalmaznia kell az értelmezés iranti kérelemrdl
hatdrozo itélet kihirdetése el6tt keletkezett és 1étrejott jogviszonyokra is, ha egyébként teljesiilnek azon
feltételek, amelyek lehet6vé teszik az emlitett szabdaly alkalmazdsira vonatkozé pernek a hatdskorrel
rendelkezd birésagok el6tti meginditasat (2019. oktéber 3-i Schuch-Ghannadan itélet, C-274/18,
EU:C:2019:828, 60. pont, valamint az ott hivatkozott itélkezési gyakorlat).

A Birdsag csak kivételesen, az uniés jogrend szerves részét képezd jogbiztonsag daltalanos elvét
alkalmazva korlatozhatja barmely érdekelt azon lehetdségét, hogy a johiszemien létrejott jogviszonyok
vitatasa céljabél a Birésag altal értelmezett rendelkezésre hivatkozzon. A Birdsiag az érdekeltek
johiszemiségére és a sulyos zavarok bekovetkezésének veszélyére vonatkozé két alapvetd feltétel
teljesiilése esetén donthet e korlatozasrdl (2019. oktdber 3-i Schuch-Ghannadan itélet, C-274/18,
EU:C:2019:828, 61. pont, valamint az ott hivatkozott itélkezési gyakorlat).

Kozelebbrél a Birésag e megoldast csak vildgosan meghatarozott koriilmények kozott alkalmazta,
tobbek kozott akkor, amikor kiilonosen az érvényesnek és hatdlyosnak tekintett szabdlyozas alapjan
johiszemiien létesitett jogviszonyok nagy szama miatt silyos gazdasagi kovetkezmények felmeriilésének
veszélye dllt fenn, és a maganszemélyeket és a nemzeti hatdsagokat az unids jogi rendelkezések hatalyat
illet6 objektiv és jelent6s bizonytalansag az uniés jognak meg nem felel6 magatartasra inditotta, és e
bizonytalansaghoz esetleg mds tagdllamok vagy maga az Eurdpai Bizottsig magatartdsa is hozzdjarult
(2019. oktéber 3-i Schuch-Ghannadan itélet, C-274/18, EU:C:2019:828, 62. pont, valamint az ott
hivatkozott itélkezési gyakorlat).
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Az itélet id6beli hatdlydnak korlatozasit kéré tagdllam feladata azonban, hogy olyan bizonyitékokat
terjesszen eld, amelyek aldtamasztjak, hogy fenndll a sulyos zavarok bekovetkezésének veszélye (lasd
analdgia utjan: 2015. aprilis 14-i Manea itélet, C-76/14, EU:C:2015:216, 55. pont).

Marpedig a jelen {igyben a roman kormdny annak kijelentésére szoritkozik, hogy e veszély azért all
fenn, mivel megkérddjelezédik a tékepiacokrdl szdlé torvény 286" ““e (2) és (4) bekezdésének
végrehajtasabol ered6 nemzeti jogrend. Ezzel e kormédny nem bizonyitja, hogy a jelen itélet sulyos
zavarokat okozhat, hanem csupan arra hivatkozik, hogy e nemzeti rendelkezések a téke szabad
mozgasa korlatozasanak mindsiilhetnek, ami a nemzeti birésigot e rendelkezések alkalmazasanak
mell6zésére késztetheti.

E korilmények kozott meg kell dllapitani, hogy a jelen iigyben nem hivatkoztak egyetlen olyan
koriilményre sem, amely igazolnd az azon elvtdl val6 eltérést, amely szerint az értelmezé itélet az

értelmezett szabaly hatdlybalépésének napjatdl kezdédden kifejti joghatasait.

Ennélfogva a jelen itélet idébeli hatalyat nem indokolt korlatozni.

A koltségekrol

Mivel ez az eljards az alapeljardsban részt vevé felek szamdra a kérdést elSterjeszté birdsag el6tt
folyamatban 1év6 eljaras egy szakaszat képezi, ez a birésdg dont a koltségekrdl. Az észrevételeknek a
Birdsag elé terjesztésével kapcsolatban felmeriilt koltségek, az emlitett felek koltségeinek kivételével,
nem térithet6k meg.

A fenti indokok alapjan a Birésag (kilencedik tandcs) a kovetkez6képpen hatérozott:
Az EUMSZ 63. cikket ugy kell értelmezni, hogy azzal ellentétes a valamely pénziigyi befektetési
tarsasag tokéjében valo részesedés 5%-os fels6 hatarat el6ir6 nemzeti intézkedés, amennyiben

ezen intézkedést nem igazolja kozérdeken alapulé kényszerité indok, amit a kérdést eloterjeszto
birésagnak kell megvizsgalnia.

Alairasok
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