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A BIROSAG ITELETE (negyedik tanacs)
2021. janius 3.*
»El6zetes dontéshozatal — 2003/71/EK iranyelv — Az értékpapirokra vonatkozé nyilvanos ajanlattételkor
vagy azok piaci bevezetésekor kozzéteendd tdjékoztaté — A 3. cikk (2) bekezdése — 6. cikk —

A lakossagi befektet6knek és a képesitett befektet6knek egyarant tett ajanlat — A tdjékoztatoban
szolgaltatott informdcidk tartalma — Felel6sség megallapitdsa irdnti kereset — Lakossagi befektetSk és
képesitett befektet6k — A kibocsaté gazdasagi helyzetének ismerete”

A C-910/19. sz. tigyben,
az EUMSZ 267. cikk alapjan benyujtott el6zetes dontéshozatal iranti kérelem targydban, amelyet a
Tribunal Supremo (legfelsé6bb birdsag, Spanyolorszag) a Birdsaghoz 2019. december 12-én érkezett,
2019. december 10-i hatarozataval terjesztett el
a Bankia SA
és
az Union Mutua Asistencial de Seguros (UMAS)
kozott folyamatban 1évé eljarasban,
A BIROSAG (negyedik tanics),
tagjai: M. Vilaras tandcselnok, N. Picarra (el6adé), D. Svaby, S. Rodin és K. Jiirimae birdk,
fétandcsnok: J. Richard de la Tour
hivatalvezet6: A. Calot Escobar,
tekintettel az irasbeli szakaszra,

figyelembe véve a kovetkezok altal elSterjesztett észrevételeket:

— a Bankia SA képviseletében J. M. Fatds Monforte, J. Salinas Aguirre és D. Sarmiento
Ramirez-Escudero abogados,

— az Unidén Mutua Asistencial de Seguros (UMAS) képviseletében L. Lozano Garcia abogada,

— a spanyol kormdany képviseletében L. Aguilera Ruiz és J. Rodriguez de la Raa Puig, meghatalmazotti
mindségben,

— a cseh kormdany képviseletében M. Smolek, J. VIacil és J. Ockovd, meghatalmazotti mindségben,

* Az eljaras nyelve: spanyol.
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— az Eurdpai Bizottsag képviseletében T. Scharf és J. Rius Riu, meghatalmazotti minéségben,
a fétandcsnok inditvanyanak a 2021. februar 11-i targyaldson tortént meghallgatasat koveten,

meghozta a kovetkezd

itéletet

Az el6zetes dontéshozatal iranti kérelem a 2008. marcius 11-i 2008/11/EK eurdpai parlamenti és
tandcsi irdnyelvvel (HL 2008. L 76., 37. 0.) mddositott, az értékpapirok nyilvdnos kibocsatasakor vagy
piaci bevezetésekor kozzéteendd tdjékoztatérdl és a 2001/34/EK iranyelv moédositasardl szélo, 2003.
november 4-i 2003/71/EK eurdpai parlamenti és tandcsi iranyelv (HL 2003. L 345., 64. o.; magyar
nyelvii killonkiadds 6. fejezet, 6. kotet, 356. o.; a tovabbiakban: 2003/71 irdnyelv) 3. cikke
(2) bekezdésének és 6. cikkének értelmezésére vonatkozik.

E kérelmet a Bankia SA és az Unién Mutua Asistencial de Seguros (a tovabbiakban: UMAS) kozott az
ezen ajanlatot megel6zéen kozzétett tdjékoztatoban szerepldé informdicidk miatt a Bankia mint a
részvényjegyzési ajanlat kibocsatdja feleldsségének megdllapitdsa targydban folyamatban 1év4 jogvita
keretében terjesztették eld.

Jogi hattér

Az unios jog

A 2003/71 iranyelvet 2019. jalius 20-ével hatdlyon kiviil helyezte az értékpapirokra vonatkozé nyilvanos
ajanlattételkor vagy értékpapiroknak a szabdlyozott piacra torténé bevezetésekor kozzéteendd
tajékoztatordl szold, 2017. janius 14-i (EU) 2017/1129 eurdpai parlamenti és tandcsi rendelet (HL
2017. L 168., 12. 0.). Mindazonaltal, tekintettel az alapeljaras tényallasa megvaldsulasanak idépontjéra, a
2003/71 iranyelv rendelkezései alkalmazandok.

A 2003/71 iranyelv (10), (16), (18), (19), (21) és (27) preambulumbekezdése a kovetkezéket mondta ki:

»(10) Ezen irdnyelv és végrehajtasi intézkedései célja, hogy biztositsdk a befektet6k védelmét és a piac
hatékonysagat, 0sszhangban a vonatkozé nemzetkozi férumok dltal elfogadott magas szinti
szabdlyozasi standardokkal.

[...]

(16) Ezen iranyelv egyik célja a befektet6k védelme. Ezért helyénval6 figyelembe venni a befektet6k
kiillonféle kategéridi védelmének eltéré kovetelményeit és szakértelmiik szintjét. A tajékoztatéban
el6irt kozzététel nem kotelezd a képesitett befektetGkre korlatozott ajanlatok esetében. Ezzel
szemben, a nyilvanos ujraértékesitésnél vagy a szabalyozott piacra torténdé bevezetés révén a
nyilvanos kereskedés esetén a tdjékoztatot kozzé kell tenni.

(18) Az értékpapirokra és az ilyen értékpapirok kibocséatéira vonatkozé teljes kord informécionak az
izlet vitelére vonatkozé szabdlyokkal egyiitt torténé kozzététele elésegiti a befekteték védelmét.
Ezenkiviill az ilyen informaciék hatékony eszkozei az értékpapirok iranti bizalom erésodésének,
és ezéltal hozzdjarulnak az értékpapirpiacok megfeleld6 miikodéséhez és fejlédéséhez. Az ilyen
informdcidk rendelkezésre bocsatasanak megfelel6 modja tijékoztatd kiadasa.
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(19) Az értékpapirokba torténd befektetés kockazattal jar, hasonléan a befektetés barmilyen mas
forméjahoz. Minden tagallamban sziikség van a tényleges és potencidlis befekteték érdekeinek
védelmét szolgdal6 biztositékokra, hogy lehetévé tegyék szamukra az ilyen kockazatok tajékozott
felmérését, és ezdltal lehetévé tegyék, hogy befektetési dontéseiket a tények teljes kord
ismeretében hozhassak meg.

(21) A befektet6védelemben kulcsfontossagi tényezd az informdcio; a tdjékoztaténak tartalmaznia kell
a kibocsatd, az esetleges kezesek és az értékpapirok alapvetd jellemzdit és az azokhoz kapcsolédd
kockazatokat. Az ilyen informdciok egyszerti hozzaférhetsége biztositasira az Osszefoglalot
koznapi szohasznélattal kell megirni, és az altalaban ne haladja meg a 2500 sz6t azon a nyelven,
amelyen a tdjékoztat6 eredetileg késziilt.

(27) A befektet6ket megbizhat6é informdaciok kozzétételének biztositidsa révén kell védeni. Valamely
szabdlyozott piacon bejegyzett értékpapirok kibocsatéit folyamatos kozzétételi kotelezettség
terheli, de nem kotelezé szamukra a naprakész informéciok rendszeres nyilvanossigra hozatala.
E kotelezettséggel kapcsolatban a kibocsatoknak legaldbb évente fel kell sorolniuk a megel6z6 12
hénap sordn dltaluk kiadott vagy a nyilvanossig rendelkezésére bocsatott Osszes jelentds
informdcidkat, beleértve a mas kozosségi jogszabalyokban megéllapitott kiilonféle beszamolasi
el6irasok teljesitése soran szolgaltatott informaciodkat. [...]”

Ugyanezen iranyelv 2. cikkének (1) bekezdése értelmében:

»Ezen iranyelv alkalmazéasiban a kovetkezé meghatarozasokat kell alkalmazni:

[...]

d) »értékpapirokra vonatkozé nyilvanos ajanlattétel«: személyeknek szdlé kozlés barmilyen forméban
és barmilyen eszkozzel, amely elegendé informdaciét ad az ajanlat feltételeirél és a felajanlott
értékpapirokrél ahhoz, hogy lehetévé tegye a befektetének az értékpapirok megvasarlasara vagy
jegyzésére vonatkozé dontés meghozatalait. Ez a meghatdrozds vonatkozik az értékpapirok
pénziigyi kozvetit6kon keresztiil torténd kihelyezésére is;

e) »képesitett befektet«:

i. jogi személyek, amelyeket pénzpiacokon valé miikodésre feljogositottak vagy ilyen szabalyozas
ald tartoznak, ideértve a hitelintézeteket, a befektetési vallalkozdsokat, mas feljogositott vagy
szabalyozott pénziigyi intézményeket, biztositétarsasagokat, kollektiv befektetési formakat és
vagyonkezel6 tarsasagaikat, a nyugdijalapokat és vagyonkezel$ tdrsasigaikat, az drutézsdei
kereskedéket, valamint azon arra fel nem jogositott vagy nem ilyenként szabdlyozott
jogalanyokat, amelyek egyediili vallalati célja az értékpapirokba torténé befektetés;

ii. nemzeti és regiondlis kormanyok, koézponti bankok, nemzetkézi és nemzetek feletti
intézmények, mint a Nemzetkozi Valutaalap, az Eurépai Kézponti Bank, az Eurépai Befektetési
Bank és mas hasonlé nemzetkdzi szervezetek;

iv. egyes természetes személyek: a kolcsonos elismerés feltételével a tagallam donthet az adott
tagallamban lakoéhellyel rendelkezé azon természetes személyek erre feljogositasardl, akik
kifejezetten kérik, hogy képesitett befektetének tekintsék Gket, ha e személyek a
(2) bekezdésben megallapitott kritériumok koziil legalabb kettének megfelelnek;
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v. egyes [kis- és kozépvallalkozasok (KKV)]: a kolcsonos elismerés feltételével a tagallam donthet
az adott tagillamban letelepedett azon KKV-k feljogositdsardl, amelyek kifejezetten kérik, hogy
képesitett befektet6nek tekintsék azokat;

[...]

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

[...]”

Az emlitett iranyelvnek ,A tdjékoztaté kozzétételére vonatkozd kotelezettség” cimi 3. cikke a
kovetkezdket irta eld:

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

(2) A tdjékoztatd kozzétételének kotelezettsége nem vonatkozik az aldbbi fajtdju kibocsatasokra:

a) a kizardlag képesitett befektetéknek sz6lé értékpapir-kibocsatas; |...]

[...]

(3) A tagallamok biztositjak, hogy a teriiletiikon taldlhaté vagy mtikods szabalyozott piacra torténd
bevezetéshez kotelezd legyen tdjékoztaté kozzététele.”

Ugyanezen iranyelv 4. cikke a tdjékoztaté kozzétételére vonatkozd kotelezettség aldl bizonyos
értékpapir-kategéridkra vonatkozdan eltéréseket irt eld.

A 2003/71 iranyelv 5. cikke a kovetkez6képpen rendelkezett:

»(1) A 8. cikk (2) bekezdésében foglaltak sérelme nélkiil a tdjékoztaténak tartalmaznia kell mindazon
informaciét, amely a kibocsaté és a nyilvanossagnak felajanlott vagy a szabdlyozott piacon bevezetett
értékpapirok egyedi jellege szerint sziikséges ahhoz, hogy a befektet6k tdjékozottan értékelhessék a
kibocsaté és minden esetleges kezes eszkozeit és forrasait, pénziigyi helyzetét, nyereségét, illetve

veszteségét, kilatasait, valamint az ilyen értékpapirokhoz f(iz6d6 jogokat. Az informdcidkat konnyen
elemezhetd és értheté formaban kell bemutatni.

(2) A tdjékoztatéonak tartalmaznia kell a kibocsitdéra, valamint a nyilvanossagnak felajanlott vagy a
szabalyozott piacra bevezetendé értékpapirokra vonatkozé informdacidkat. A tdjékoztaténak egy
Osszefoglalot is tartalmaznia kell. Az Osszefoglalonak roviden és koznapi széhaszndlattal kell
tartalmaznia a kibocsatd, az esetleges kezes és az értékpapirok alapvetd jellemzoit és a veliik
kapcsolatos kockazatokat azon a nyelven, amelyen a tajékoztaté eredetileg késziilt. Az 6sszefoglalénak
tartalmaznia kell egy arra vonatkoz¢ figyelmeztetést, hogy:

[...]
d) a polgari jogi felelésség azon személyeket terheli, akik az Osszefoglalét és annak forditasat

osszedllitottdk és a bejelentést kérték, de csak akkor, ha az Osszefoglalé félrevezetd, pontatlan vagy
nem 4ll 6sszhangban a tdjékoztatd tobbi részével.

[...]”
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Az iranyelvnek ,A tdjékoztatéért vald felel6sség” cimi 6. cikke el6irta:

»(1) A tagallamok biztositjdk, hogy a tdjékoztatoban adott informdacidért vald felelGsség az esettdl
fiiggben legalabb a kibocsatét vagy annak igazgatasi, irdnyit6 vagy felligyeleti szerveit, az ajanlattevét, a
szabalyozott piacra torténé bevezetést kéré személyt, vagy adott esetben a kezest terhelje. A felels
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 tudomadsuk szerint a tdjékoztatéban foglalt informaciék 6sszhangban
allnak a tényekkel és abbdl nem maradt ki olyan lényeges tény, ami varhatéan érintené annak
fontossagat.

(2) A tagdllamok biztositjdk, hogy a polgari jogi felel6sségre vonatkozé torvényeik, rendeleteik és
kozigazgatasi rendelkezéseik a tdjékoztatoban adott informaciéért felelés személyekre is
vonatkozzanak.

A tagillamok mindazonaltal biztositjak, hogy senkit ne terhelhessen polgari jogi felel6sség kizardlag az
osszefoglal6 alapjan, beleértve annak barmely forditasat, kivéve ha az félrevezetd, pontatlan vagy nem
all 6sszhangban a tdjékoztaté mas részeivel.”

A spanyol jog

A Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (az értékpapirok kereskedelmérdl szolo, 1988.
julius 28-i 24/1988. sz. torvény, a BOE 1988. jdlius 29-i 181. szama, 23405. o.) alapiigyben
alkalmazandé véltozatdnak 28. cikke a kovetkezéket irta el6:

»(1) A tdjékoztatéban szerepld informdaciéért valé feleldsség legaldbb a kibocsatédt, az ajanlattevét, a
hivatalos masodlagos piacra torténé bevezetést kéré személyt és az elébbiek igazgatoéit terheli, a
rendeletben meghatdrozott feltételek értelmében.

[...]

(2) A tajékoztatéért felelds személyeket egyértelmtien kell azonositani a tdjékoztatoban neviikkel és
beosztasukkal, illetve jogi személyek esetén neviilkkel és bejegyzett székhelyiikkel. Nyilatkozniuk kell
arrdl is, hogy tudomadsuk szerint a tdjékoztatéban foglalt informacidk a valésagnak megfelelnek, és a
tajékoztatébdl nem maradt ki olyan tény, amely jellegénél fogva befolydsolhatna az abbdl levonhaté
kovetkeztetéseket.

(3) A rendeletben meghatarozott feltételek értelmében az el6z6 bekezdésekben megjelolt valamennyi
személy — esettdl fiiggéen — felel6s az azon értékpapirok jogosultjainak okozott valamennyi karért,
amelyeket a tdjékoztatd, illetve a garanciavallal6 altal kidolgozand6é dokumentum valétlan informécioi
vagy relevans adatainak hianya kovetkeztében szenvedtek el.

[...]

(4) A fenti bekezdésekben emlitett személyeket semmilyen felel6sség nem terhelheti az Osszefoglalé
vagy annak forditdsa alapjan, kivéve ha az félrevezets, pontatlan vagy nem 4&ll 6sszhangban a
tdjékoztatd egyéb részeivel, vagy a tdjékoztaté mas részeivel egyiitt értelmezve nem nyujt alapvetd
informdcidkat ahhoz, hogy segitse a befektetéket annak meghatdrozasa soran, hogy az értékpapirokba
befektessenek-e, vagy sem.”
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E torvény 30 bis cikkének (1) bekezdése igy rendelkezett:

»Az értékpapirok eladdsira és jegyzésére vonatkozd nyilvanos ajanlattételnek mindsiil a személyeknek
sz6l6 minden kozlés barmilyen formaban vagy barmilyen eszkozzel, amely elegendd informaciét ad az
ajanlat feltételeir6l és a felajanlott értékpapirokrél ahhoz, hogy lehetévé tegye a befektetének az
értékpapirok megvasdrlasara vagy jegyzésére vonatkozé dontés meghozatalat.

A tajékoztato kozzétételének kotelezettsége nem vonatkozik az alabbi fajtaju ajanlattételekre, amelyeket
ennélfogva e torvény értelmében nem kell nyilvanos ajanlattételnek tekinteni.

a) a kizardlag képesitett befektetk részére torténd értékpapirokra vonatkozé ajanlattétel

[...]”

Az alapeljaras és az eldzetes dontéshozatalra eloterjesztett kérdések

2011-ben a Bankia két részletben részvényjegyzés keretében torténd nyilvanos ajanlatot tett t6zsdei
bevezetése céljabol. Az elsé részt a 2003/71 iranyelv 2. cikke (1) bekezdésének e) pontja értelmében
vett képesitett befektet6ktdl eltéré befektetdk (a tovabbiakban: kiskereskedelmi befektet6k), valamint e
tarsasag alkalmazottai és tisztségvisel6i részére cimezték, mig a mdsodik rész, az ugynevezett
»intézményi rész” cimzettjei a ,képesitett befektet6k” voltak.

Az ajanlat mindkét része a tjékoztaténak a Comisién Nacional del Mercado de Valores (nemzeti
értékpapirpiaci bizottsdg, Spanyolorszag) altali nyilvantartasba vételének napjatdl, azaz 2011. junius
29-t6l nyilt meg. Ezen idépont és 2011. jdlius 18. kozott keriilt sor a jegyzési iv Osszedllitdsanak
idészakdra, amely sordn a potencidlis képesitett befekteték elfogadhatjadk az ajanlatot. 2011. julius
18-an az egyes részvények értékét 3,75 eurd Osszegben hatiroztak meg mind a lakossagi befektetdk,
mind az intézményi befektetSk tekintetében. A jegyzéseket tudomasul vették, és azok megerdsitésiiket
kovetGen visszavonhatatlannd valtak. A megfelel¢ részvények befektet6k részére torténé forgatdsara
ugyanazon a napon Kkeriilt sor, és a hivatalos t6zsdei jegyzésre torténé bevezetésre a kovetkezé napon
keriilt sor.

A jegyzési ajanlat keretében a Bankia megkereste a kolcsonos biztositdsi tevékenységet folytatd, és
képesitett befektetének tekintendd UMAS-t. 2011. jilius 5-én az UMAS 160000 részvényt jegyzett le,
részvényenként 3,75 eurd aron, ami sszesen 600 000 eurd Osszegnek felelt meg.

A Bankia éves beszdmoldjanak mddositasit kovetéen e tarsasag részvényei szinte teljesen elvesztették
értékiiket a masodlagos piacon, és felfliggesztették az azokkal valé kereskedést.

Az UMAS Kkeresetet terjesztett el6 a Bankidval szemben, amelyben elsédlegesen a semmisség
megallapitasait kérte a részvények vételére irdnyulé megbizdssal kapcsolatos akarathiba miatt,
masodlagosan pedig a Bankia felel6sségének megallapitasat kérte a kibocsatasi tdjékoztato félrevezetd
jellege miatt. Az els6foku birdsdg megallapitotta a részvényvasarldsi megbizds semmisségét, és
elrendelte az UMAS altal Kkifizetett Osszegek visszafizetését, anélkil hogy a Bankia feleldsségérdl
hatdrozott volna.

A Bankia ezen itélettel szemben fellebbezést nyujtott be az Audiencia Provincial de Madridhoz
(madridi tartomdnyi birdsdg, Spanyolorszdg), amely az els6fokul birdsiggal ellentétben elutasitotta az
UMAS semmisség megallapitdasa iranti keresetét, azonban helyt adott a tajékoztatéval kapcsolatos
felel6sség megallapitasa iranti keresetnek.
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A Bankia ezen itéletet kovetéen nyujtott be fellebbezést a kérdést eléterjesztd birdsdghoz, a Tribunal
Supremoéhoz (legfelsébb birésag, Spanyolorszag), amely a kiskereskedelmi befekteték dltal inditott
eljarasok keretében mar megdllapitotta, hogy a Bankia &ltal kiadott tajékoztaté e tarsasag valds
pénziigyi helyzetét illetGen stlyos pontatlansagokat tartalmaz.

A kérdést elGterjesztdé birdsag megjegyzi, hogy az ajanlat lakossagi befektet6knek szant része kotelezévé
tette a tajékoztatd kozzétételét, amely — habar nem a képesitett befektet6knek szolt — befolyasolhatta ez
utobbiak befektetési dontését. E birdsag ugy itélte meg, hogy a 2003/71 iranyelv és a spanyol jog sem ir
el kifejezett lehetGséget arra, hogy a képesitett befektet6k a hibds tdajékoztaté miatt a kibocsato
feleldsségre vonasat kezdeményezzék, amennyiben a nyilvanos jegyzési ajanlat vegyes, vagyis annak a
lakossagi befekteték és a képesitett befektet6k is cimzettjei. Hangsulyozza, hogy a 2003/71 iranyelv
3. cikkének (2) bekezdése mentesiti a tdjékoztatd kozzétételére vonatkozd kotelezettség aldl azon
ajanlatok kibocsatoéit, amelyeket kizarélag a képesitett befektet6knek cimeztek, mivel ugy tekintik, hogy
ez utébbiak rendelkeznek a dontésiik tdjékozott meghozatalat lehetévé tévé kapacitassal és
informaciéforrasokkal, mig ezen iranyelv (27) preambulumbekezdése kimondja, hogy a befekteték
védelmét megbizhaté informaciok kozzétételével kell biztositani, anélkiil hogy kiilonbséget tenne a
befektet6k kiillonbo6zé kategéridi kozott.

E korilmények kozott a Tribunal Supremo (legfelsébb birdsag) tgy hatdrozott, hogy az eljarast
felfiiggeszti, és el6zetes dontéshozatal céljabdl a kovetkezd kérdéseket terjeszti a Birdsag elé:

»1) Ha valamely részvényjegyzés keretében torténd nyilvanos ajanlattétel a lakossagi befektet6knek és a
képesitett befektet6knek is szol, és a lakossagi befektetSkre figyelemmel tdjékoztatot adnak ki, [ugy
kell-e értelmezni a 2003/71 irdnyelv 3. cikkének (2) bekezdését és 6. cikkét, hogy] a tdjékoztatoért
valé felel6sség megéllapitasira iranyul6 keresettel mind a két fajta befektetéi csoport [élhet, vagy
ugy, hogy] csak a lakossagi befekteték?

2) Amennyiben a fenti kérdésre azt a valaszt kell adni, hogy a tdjékoztatéért valé felelésség a
mindsitett befektetékkel szemben is fenndll, értékelheté-e az, hogy milyen mértékben ismerik
részvényjegyzés keretében torténé nyilvanos ajanlatot tévé kibocsaté gazdasagi helyzetét a
tajékoztatén tulmenden, az emlitett kibocsatéval fenndllé jogi és szakmai kapcsolataik alapjan

(annak részvényese, ligyvezet6 testiiletének tagja, stb.)?”

Az el6zetes dontéshozatal iranti kérelem elfogadhatdésagarol

Az UMAS arra hivatkozik, hogy az elézetes dontéshozatal iranti kérelem elfogadhatatlan elészor is
amiatt, hogy a kérdést elGterjeszté birdsag dltal feltett kérdéseket az alapeljards felei nem vetették fel,
és azokat a kérdést elGterjesztd birdsag hivatalbél nem teheti fel. Mdasodszor, az elézetes dontéshozatal
irdnti kérelem nem felel meg a Birdsag eljarasi szabalyzatinak 94. cikkében foglalt kovetelményeknek a
tényallds bemutatdsaban, valamint az azon okok el6adasiban tapasztalhaté mulasztiasok és
hidnyossdgok miatt, amelyek a kérdést elGterjeszté birésagot a Birdsaghoz valé forduldsra késztették.
Harmadszor, az alapiigyben széban forgd nemzeti szabdlyozds nem hagy kétséget a 2003/71 irdnyelv
6. cikke szerinti felel6sség megallapitasa tekintetében perképes személyek tekintetében.

El6szor is emlékeztetni kell arra, hogy az EUMSZ 267. cikkel bevezetett rendszer annak érdekében,
hogy biztositsa az uniés jog egységes értelmezését a tagallamokban, kozvetlen egyiittmiikodést hoz
létre a Birdsdg és a nemzeti birdsigok kozott egy, a felek kezdeményezésétdl fiiggetlen eljaras
keretében. Kovetkezésképpen, jollehet a kérdést elSterjeszté birdsag felhivhatja az el6tte folyamatban
1évé eljarasban részes feleket, hogy tegyenek javaslatot az el6zetes dontéshozatalra elSterjesztett
kérdések szovegére, amelyet azok megfogalmazasa soran figyelembe lehet venni, egyediil e birdsag
feladata végleges dontést hozni mind e kérdések formdjarél, mind pedig azok tartalmarél (lasd ebben az
értelemben: 2013. jalius 18-i Consiglio Nazionale dei Geologi itélet, C-136/12, EU:C:2013:489, 28—
30. pont).
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Igy, még ha feltételezziik is, hogy — amint arra az UMAS hivatkozik — a jelen elézetes dontéshozatal
iranti kérelem az alapeljaras felei dltal fel nem hozott kérdésekre vonatkozik, ez a korilmény nem
vonja maga utan annak elfogadhatatlansagat.

Masodszor, a nemzeti birdsag altal sajat felel6sségére meghatarozott jogszabdlyi és ténybeli hattér
alapjan ugyanis — amelynek helytallésagat a Birédsag nem vizsgilhatja — az uniés jog értelmezésére
vonatkozodan el6terjesztett kérdések relevans voltat vélelmezni kell (2020. mércius 26-i Miasto Lowicz
és Prokurator Generalny itélet, C-558/18 és C-563/18, EU:C:2020:234, 43. pont). A Birdsag csak akkor
tagadhatja meg a nemzeti birdsag altal el6zetes dontéshozatalra elGterjesztett kérdés elbiralasat, ha
killonosen az el6zetes dontéshozatal irdnti kérelem tartalmat illetéen az eljarasi szabalyzat
94. cikkében meghatdrozott kovetelményeket nem tartjak tiszteletben, vagy ha nyilvanvaléan kitiinik,
hogy az unids szabaly kért értelmezése semmilyen mdédon nem fiigg dssze az alapeljaras tényallasaval és
targyaval, vagy ha a probléma elméleti jellegii (lasd ebben az értelemben: 2020. szeptember 3-i Supreme
Site Services és tarsai itélet, C-186/19, EU:C:2020:638, 42. pont).

Mairpedig az UMAS dltal az alapeljarasban alkalmazandé spanyol jogszabdly tekintetében el6adott érvek
nem teszik lehetévé a kérdést elGterjeszté birdsag dltal feltett kérdések relevancigjara vonatkozo
vélelem megkérddjelezését. Ezenkiviil e birdsag tiszteletben tartotta az eljarasi szabalyzat 94. cikkében
foglalt kovetelményeket, mivel kell6 pontossaggal kifejtette az alapeljardsban széban forgd ténybeli és
jogi elemeket, a jogvita targyat, valamint az e tirgy és az unids jog rendelkezéseinek kért értelmezése
kozott fenndllé kapcsolatot.

Kovetkezésképpen az el6zetes dontéshozatal iranti kérelem elfogadhaté.
Az el6zetes dontéshozatalra elGterjesztett kérdésekrol

Az elsé kérdésrol

Els6é kérdésével a kérdést elbterjeszté birdsag lényegében arra var valaszt, hogy a 2003/71 iranyelv
3. cikke (2) bekezdésének a) pontjaval Osszefiiggésben olvasott 6. cikkét ugy kell-e értelmezni, hogy a
részvények jegyzésére iranyuld, mind lakossagi, mind pedig képesitett befektet6knek cimzett nyilvanos
ajanlat esetében a tdjékoztatéban szolgdltatott informdcidk miatt fennalld feleldsség megallapitdsa
iranti keresetet nemcsak a lakossagi befektet6k, hanem a képesitett befektetdk is indithatnak.

A Birésag dllandé itélkezési gyakorlata értelmében valamely uniés jogi rendelkezés értelmezéséhez
nemcsak annak Kkifejezéseit és az dltala kovetett célokat kell figyelembe venni, hanem a
szovegkornyezetét, valamint az uniés jogi rendelkezések Osszességét is (2020. madrcius 11-i X itélet
[Kiegészitd behozatali vamok beszedése], C-160/18, EU:C:2020:190, 34. pont, valamint az ott
hivatkozott itélkezési gyakorlat).

E tekintetben meg kell allapitani, hogy a 2003/71 irdnyelv nem hatdrozza meg azokat a befektetéket,
akik ilyen felel6sség megallapitdsa iranti keresetet indithatnak. Ezen irdnyelv ugyanis 6. cikkének
(1) bekezdésében csak azokat a személyeket hatdrozza meg, akiknek a feleléssége a tdjékoztaté hibds
vagy hianyos tartalma miatt megallapithato.

Ami az ezen iranyelv altal kovetett célkittizéseket illeti, tobbek kozott az iranyelv
(10) preambulumbekezdésébdl kitinik, hogy a befektet6k védelme, valamint a piacok megfelelé
miikodése és fejlédése alkotja az iranyelv alapveté magjat. (lasd ebben az értelemben: 2014.
szeptember 17-i Almer Beheer és Daedalus Holding itélet, C-441/12, EU:C:2014:2226, 31. és 33. pont).
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Ezenkivill a 2003/71 iranyelv (18), (21) és (27) preambulumbekezdésének egyiittes olvasatibdl az
kovetkezik, hogy az értékpapirokra és kibocsatékra vonatkozé teljes, megbizhaté és konnyen
hozzaférhetd informdcié erdsiti a befektetdk védelmét, és hatékony eszkozként szolgal a kozbizalom
erbsitésére, hozzdjarulva ezaltal az érintett piacok megfelel6 miikodéséhez és fejlddéséhez, elkeriilve
azt, hogy ez utdbbiakat szabalytalansagok akadalyozzik (lasd ebben az értelemben: 2014. szeptember
17-1 Almer Beheer és Daedalus Holding itélet, C-441/12, EU:C:2014:2226, 33. pont).

Ebben az  Osszefiiggésben a  tdjékoztatdé  kozzététele, amint az  ezen  irdnyelv
(19) preambulumbekezdésébdl kitiinik, hozzdjarul a tényleges és potencidlis befektet6k érdekeinek
védelmét szolgdlé biztositékok kialakitdsihoz annak érdekében, hogy lehetévé tegye ez utdbbiak
szamara az értékpapir-befektetéssel jaré kockazatok értékelését, és ezaltal azt, hogy befektetési
dontésiiket a tények teljes kord ismeretében hozhassak meg.

A fentiekbdl kovetkezik, hogy az a befektetd, aki olyan értékpapir-kibocsatasban vett részt, amelynek
keretében tdjékoztatét tettek kozzé, jogszerien tdmaszkodhat az e tdjékoztatéban szerepld
informdcidkra, és kovetkezésképpen jogosult az ezen informdcidkért val6 felel6sség megallapitasa iranti
keresetet inditani, fiiggetleniil attdl, hogy az emlitett tajékoztatét neki cimezve adtak-e ki, vagy sem.

A 2003/71 irdnyelv 6. cikkének ezen értelmezését nem gyengiti a lakossagi befekteték és a képesitett
befekteték kozotti, ezen irdnyelv 3. cikkébdl eredd kiilonbségtétel.

Kétségtelen, hogy az emlitett irdnyelv 3. cikkének (2) bekezdése szamos eltérést ir el6 a tdjékoztatd e
cikk (1) bekezdésében el6irt kozzétételére vonatkozé dltalanos kotelezettség aldl, kiillonosen akkor, ha
az értékpapirokra vonatkozé ajanlat kizardlag a mindsitett befektet6knek szél. Amint azt ugyanezen
irdnyelv (16) preambulumbekezdése kimondja, az unids jogalkot6é a killonb6zd befektetsi kategéridk
védelmi sziikségleteit tobbek kozott a hozzaértésiik alapjan kivdnta megkiilonbédztetni. Igy a kizarélag
a képesitett befektetéknek fenntartott értékpapir-kibocsitasok mentesiilnek a tajékoztaté el6zetes
kozzétételének kotelezettsége aldl, mivel ez utdbbiak — a lakossagi befektetoktdl eltéréen — a
tdjékoztatd flizettSl figgetleniil sajat eszkozeik révén hozzaférhetnek a befektetési dontéseikhez
sziikséges informacidkhoz.

Mindazonaltal a 2003/71 iranyelv 3. cikke (2) bekezdésének a) pontjabol — amelyet az ezen iranyelv
3. cikkének (1) bekezdésében megallapitott elvtdl valé eltérésként szigortan kell értelmezni (lasd
analdgia utjan: 2019. jdlius 29-i Funke Medien NRW itélet, C-469/17, EU:C:2019:623, 69. pont; 2020.
marcius 3-i Gomez del Moral Guasch itélet, C-125/18, EU:C:2020:138, 30. pont) — nem vonhatd le,
hogy a képesitett befektet6ktdl megvontak annak lehetéségét, hogy a 2003/71 iranyelv 3. cikkének
(1) bekezdése alapjan kozzétett tdjékoztatoban szereplé informdacidkért az annak 6. cikke szerinti
felel6sség megallapitasa iranti kereset inditsanak.

Egy olyan vegyes ajanlat esetében ugyanis, mint amelyrél az alapiigyben sz6 van, amely mind a
mindsitett befektet6knek, mind pedig a lakossagi befektet6knek sz6l, valamennyi befektetd
— figgetleniil azok mindségétdl — rendelkezik ezzel a dokumentummal, amelynek — amint az a jelen
itélet 33. pontjaban megallapitisra keriilt — olyan teljes és megbizhaté informdcidkat tartalmaz,
amelyekre jogszerlien tamaszkodhatnak. Egyébirant, amint azt a f&tandcsnok inditvanyanak
30. pontjaban kifejtette, a tdjékoztaté kozzétételére vonatkozd kotelezettség aldli, ugyanezen iranyelv
3. cikkének (2) bekezdésében emlitett eltérések nem tiltjdk az ilyen dokumentumnak valamennyi
befektetd szamara torténd onkéntes kozzétételét.

Marpedig, amint azt a fétandcsnok inditvanyanak 38. pontjaban lényegében hangsulyozta, az a tény,
hogy a 2003/71 iranyelv 3. és 4. cikke részletesen elSir a tdjékoztaté kozzétételére vonatkozd
kotelezettség aldli szamos eltérést, mig ugyanezen irdnyelv 6. cikke a hibds tajékoztatok esetére kivétel
nélkill rogziti a polgari jogi felel6sség elvét, ez utobbi rendelkezés olyan értelmezéséhez kell, hogy
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vezessen, amely szerint ha létezik tdjékoztatd, akkor az abban foglalt informaciéért valé polgari jogi
felel6sség megallapitdsa iranti keresetinditds alapjaul szolgalhat, fiiggetleniil az allitélagosan sérelmet
szenvedett befekteté mindségétdl.

A fentiekre val6 tekintettel az elsé kérdésre azt a valaszt kell adni, hogy a 2003/71 iranyelv 3. cikke
(2) bekezdésének a) pontjaval osszefiiggésben olvasott 6. cikkét ugy kell értelmezni, hogy a részvények
jegyzésére iranyuld, mind lakossigi, mind pedig képesitett befektet6knek cimzett nyilvdnos ajanlat
esetében a tdjékoztatoban szolgaltatott informdcidk miatt fenndll6 felelésség megallapitdsa irdnti
keresetet nemcsak a lakossagi befektet6k, hanem a képesitett befekteték is indithatnak.

A madsodik kérdésroél

Maisodik kérdésével a kérdést eléterjeszté birdsag lényegében arra var valaszt, hogy a 2003/71 iranyelv
6. cikkének (2) bekezdését ugy kell-e értelmezni, hogy azzal ellentétesek az olyan nemzeti
rendelkezések, amelyek a tdjékoztatéban szolgaltatott informacidkért vald felel6sség megallapitdsa irant
mindsitett befekteté altal inditott kereset keretében lehetdévé teszik, s6t kotelez6vé teszik a birdsag
szamdra, hogy figyelembe vegye azt a tényt, hogy e befekteté a részvények jegyzésére vonatkozod
nyilvanos ajanlat kibocsatéjanak gazdasagi helyzetérdl tudott, vagy neki arrél tudnia kellett volna,
tekintettel a kibocsatdval fenndllé kapcsolatdra, és fiiggetleniil a tdjékoztatotol.

E tekintetben mindenekel6tt emlékeztetni kell arra, hogy a 2003/71 iranyelv 6. cikke (2) bekezdésének
elsé albekezdésében a tagallamok szdmadra elSirja annak biztositasat, hogy a polgéri jogi felel6sségre
vonatkoz6 torvényeik, rendeleteik és kozigazgatasi rendelkezéseik a tajékoztatoban adott informacidért
felel6s személyekre is vonatkozzanak. E 6. cikk (2) bekezdése tehat nem koveteli meg kiillonos nemzeti
jogi rendelkezések elfogadasat e jogteriileten, e bekezdés masodik albekezdésének megfelelGen azzal a
feltétellel, hogy ,senkit” ne terhelhessen polgari jogi felel6sség kizardlag a tajékoztaté Osszefoglaldja
alapjan, beleértve annak barmely forditasat, kivéve ha az félrevezetd, pontatlan vagy nem all
Osszhangban a tdjékoztatd mas részeivel.

Ebbdl kovetkezik, hogy a 2003/71 iranyelv 6. cikkének (2) bekezdése — amint arra a fétandcsnok
inditvanydnak 44., 47. és 49. pontjaban lényegében ramutatott — széles mérlegelési mozgasteret
biztosit a tagallamok szamadra a tdjékoztatéban szereplé informdacidk miatti felelésség megallapitasa
iranti kereset részletszabalyainak meghatarozasa tekintetében.

Egyébirant az ezen irdnyelv (16) preambulumbekezdésével Osszefiiggésben értelmezett 3. cikke
(2) bekezdésének a) pontjabdl kitlinik, hogy bar az értékpapir-adasvételi tajékoztaté tartalmazza a
lakossagi befekteték szamara lényeges informdciokat annak érdekében, hogy a befektetési dontéseiket a
tények teljes kor(i ismeretében hozhassak meg, a mindsitett befektet6k — kiilonosen a hozzaértésiikre
tekintettel — daltaldban hozzaférhetnek mas olyan informdciékhoz, amelyek megyvilagithatjak
dontéseiket.

A tagallamok tehat f6szabdly szerint a 2003/71 irdnyelv 6. cikkének (2) bekezdése alapjan a polgari jogi
felel6sséggel kapcsolatos nemzeti szabalyozasukban adott esetben kiilonos rendelkezések elfogaddsaval
a tdjékoztatoban szolgaltatott informaciokért fennallo felelésség érvényesitésének szakaszaban lehetévé,
st kotelez6vé tehetik, hogy a mindsitett befekteté hozzaértését, valamint az érintett értékpapirok
kibocsatdjaval fennall6 kapcsolatait figyelembe vegyék.

Ugyanakkor, noha a tagallamok az intézményi és eljarasi autonémia elve alapjan széles mérlegelési
mozgastérrel rendelkeznek az ezen iranyelv 6. cikkében eldirt, felel6sség megdllapitasa iranti igény
atiiltetése sordan, ezen elvet mindazondltal az egyenértékiiség és a tényleges érvényesiilés elvének
tiszteletben tartdsaval kell alkalmazni, az alkalmazandé uniés jogi rendelkezések hatékony
érvényesiilésének megérzése érdekében (lasd analdgia utjan: 2013. december 19-i Hirmann itélet,
C-174/12, EU:C:2013:856, 40. pont).
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Az egyenértékiliség elve megkoveteli, hogy az unids jog hatdlya ald tartozé helyzeteket szabdlyozo
nemzeti eljarasi rendelkezések ne legyenek kedvezétlenebbek, mint azok, amelyek a belsé jog hatilya
ald tartozé hasonld helyzetekre vonatkoznak, mig a tényleges érvényesiilés elve megkoveteli, hogy az
ilyen rendelkezések ne tegyék lehetetlenné vagy rendkiviil nehézzé az unids jog altal biztositott jogok
gyakorlasat (lasd ebben az értelemben: 2019. december 19-i Deutsche Umwelthilfe itélet, C-752/18,
EU:C:2019:1114, 33. pont).

Kovetkezésképpen abban az esetben, ha a nemzeti jog rendelkezései a 2003/71 iranyelv 6. cikkének
(2) bekezdése szerinti felel6sség megallapitisa iranti kereset keretében lehet6vé, s6t kotelezévé teszik
azon, a kibocsaté gazdasigi helyzetével kapcsolatos ismeretek figyelembevételét, amelyekkel a
képesitett befekteté rendelkezik, vagy annak rendelkeznie kell, az ilyen felel6sség megéllapitasa iranti
keresetet elbirdlé nemzeti birdsidg feladata annak vizsgdlata, hogy e rendelkezések nem kevésbé
kedvezéek, mint azok, amelyek egyébként a nemzeti jogban a hasonld eljarasokra vonatkoznak, és a
gyakorlatban nem jérnak azzal a hatdssal sem, hogy lehetetlenné vagy tulsagosan nehézzé tegyék az
emlitett, felel6sség megdllapitdsa irdnti igény érvényesitését.

A fentiekre tekintettel a masodik kérdésre azt a valaszt kell adni, hogy a 2003/71 iranyelv 6. cikkének
(2) bekezdését ugy kell értelmezni, hogy azzal nem ellentétesek az olyan nemzeti rendelkezések,
amelyek a tdjékoztatéban szolgaltatott informacidkért valé felel6sség megéllapitisa irdnt mindsitett
befektetd altal inditott kereset keretében lehetévé teszik, s6t kotelezévé teszik a birdsdg szamara, hogy
figyelembe vegye azt a tényt, hogy e befektetd a részvények jegyzésére vonatkozd nyilvanos ajanlat
kibocsatéjanak gazdasigi helyzetérdl tudott, vagy neki arrdl tudnia kellett volna, tekintettel a
kibocsatéval fenndllé kapcsolatira, és fiiggetlenil a tdjékoztatétdl, azzal a feltétellel, hogy e
rendelkezések nem kevésbé kedvezdek, mint a nemzeti jogban szabdlyozott hasonld eljarasokra
vonatkozdk, és a gyakorlatban nem jarnak azzal a hatdssal, hogy lehetetlenné vagy tulsagosan nehézzé
tegyék ezen igény érvényesitését.

A Kkoltségekrol

Mivel ez az eljards az alapeljarasban részt vevé felek szamdra a kérdést elSterjeszté birdsag elétt
folyamatban 1évé6 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 Birdsag (negyedik tandcs) a kovetkez6képpen hatarozott:

1) A 2008. marcius 11-i 2008/11/EK eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelvvel moddositott, az
értékpapirok nyilvanos kibocsatasakor vagy piaci bevezetésekor kozzéteendo tajékoztatorol és
a 2001/34/EK iranyelv moddositasarol szolo, 2003. november 4-i 2003/71/EK eurdpai
parlamenti és tandcsi iranyelv 3. cikke (2) bekezdésének a) pontjaval osszefiiggésben olvasott
6. cikkét ugy kell értelmezni, hogy a részvények jegyzésére iranyuld, mind lakossagi, mind
pedig képesitett befektetoknek cimzett nyilvinos ajanlat esetében a tajékoztatoban
szolgaltatott informaciok miatt fennallo felelosség megallapitasa iranti keresetet nemcsak a
lakossagi befektetok, hanem a képesitett befektetok is indithatnak.

2) A 2008/11 iranyelvvel moddositott 2003/71 iranyelv 6. cikkének (2) bekezdését ugy kell
értelmezni, hogy azzal nem ellentétesek az olyan nemzeti rendelkezések, amelyek a
tajékoztatoban szolgaltatott informaciokért val6 felelosség megallapitisa irant mindsitett
befekteto altal inditott kereset keretében lehetové teszik, sot kotelezové teszik a birdsag
szamara, hogy figyelembe vegye azt a tényt, hogy e befekteté6 a részvények jegyzésére
vonatkozé nyilvanos ajanlat kibocsatdjanak gazdasagi helyzetérol tudott, vagy neki arrdl
tudnia kellett volna, tekintettel a kibocsatoval fennallé kapcsolatira, és fiiggetleniil a
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tajékoztatotol, azzal a feltétellel, hogy e rendelkezések nem kevésbé kedvezoek, mint a
nemzeti jogban szabalyozott hasonl6 eljarasokra vonatkozdk, és a gyakorlatban nem jarnak
azzal a hatassal, hogy lehetetlenné vagy tulsagosan nehézzé tegyék ezen igény érvényesitését.

Alairasok
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