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AZ EUROPAI PARLAMENT ES A TANACS
(EU) 2024/... IRANYELVE

¢..)

a részvényeiket multilateralis kereskedési rendszerben torténé kereskedésre

bevezetni kivano tarsasagok szavazatelsobbségi részvénystruktiarairol

(EGT-vonatkozasu szoveg)

AZ EUROPAI PARLAMENT ES AZ EUROPAI UNIO TANACSA,

tekintettel az Eurdpai Unié miikodésérdl szolo szerzddésre €s kiilondsen annak 50. cikke (1)

bekezdésére, 50. cikke (2) bekezdésének g) pontjara és 114. cikkére,

tekintettel az Europai Bizottsag javaslatara,

a jogalkotasi aktus tervezete nemzeti parlamenteknek valo megkiildését kovetden,
tekintettel az Europai Gazdaségi és Szocialis Bizottsag véleményére!,

rendes jogalkotasi eljaras keretében?,

1 HL C 184.,2023.5.25., 103. o.
2 Az Europai Parlament 2024. aprilis 24-i allaspontja (a Hivatalos Lapban még nem tették
ko6zz€) és a Tanacs ...-1 hatarozata.
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mivel:

(1

)

3)

Az elsésorban a kis- és kozépvallalkozasok (kkv-k) éltal célzott kereskedési helyszineken
— példaul a kkv-tékefinanszirozasi piacokon és mas multilateralis kereskedési
rendszerekben (a tovabbiakban: MTF-ek) — torténd jegyzés vonzerejének novelése, €s
ezaltal a kkv-k MTF-eken torténd forrasbevonasi képességének fokozasa, valamint a bels6
piaci kereskedésre bevezetni kivané tarsasagok kozotti egyenlétlenségek csokkentése
érdekében fel kell szamolni az MTF-ekhez vald hozzaférés szabalyozasi akadalyokbol

eredo korlatait.

A tarsasag feletti ellenérzés elvesztésétol valo félelem a befolyassal rendelkez6
részvényeseket a nyilvanos tokepiacokhoz — példaul az MTF-ekhez — val6 hozzaféréstol
visszatart6 fontos tényezd. A kereskedésbe torténd bevezetés altaldban a tobbségi
részvényesek részesedésének a csokkenésével jar, ami mérsekli a fontos befektetési és
operativ dontésekre gyakorolt befolyasukat. A tarsasag feletti ellendrzés fenntartasa
kiilonosen fontossadggal birhat az induld innovativ vallalkozasok és a hosszl tavu, jelentds
kezdeti koltségigényii projektekkel rendelkezd tarsasdgok tobbségi részvényesei szamara,
mivel elképzelhetd, hogy anélkiil kivannak a jovoképiikre dsszpontositani, hogy tilsagosan

ki lennének téve a piaci ingadozasoknak.

A tarsasagok szamara lehetdvé kell tenni, hogy — az unids és a nemzeti jogban
megallapitott biztositékokra is figyelemmel — a fejlédési szakaszuknak legjobban
megfeleld tdke- és iranyitasi struktirakat valasszanak, tobbek kozott azaltal, hogy
biztositjak a tobbségi részvényesek szamara, hogy a kkv-tékefinanszirozasi piacokat is
magukban foglald6 MTF-ekbe valo regisztraciot kovetden megtarthassak a tarsasag feletti
ellendrzést, mikozben élvezik az emlitett MTF-ekben folytatott kereskedéshez kapcsolodo
elényoket, feltéve hogy a kevesebb szavazatra jogosito részvényekkel rendelkezd

részvényesek jogai biztositva vannak.
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4) A szavazatels6bbségi részvénystruktura a befolyast ndveld olyan miikddési formanak
mindsiil, amely lehetové teheti a tobbségi részvényesek szamara, hogy megtartsak
dontéshozatali jogkoriiket a tarsasagban, mikdzben forrasokat vonnak be a nyilvanos
tokepiacokon. A szavazatels6bbségi részvénystruktara legalabb két elkiiloniild
részvényosztalybdl all, az egyes részvényosztalyokban pedig a részvények eltérd szami
szavazatra jogositanak. Az ilyen rendszerekben legaldbb az egyik részvényosztaly
kevesebb szavazatra jogosit részvényenként a szavazati jogot biztosité masik vagy tobbi
részvényosztalynal. Az ezen iranyelvben meghatarozott magasabb szamu szavazatra
jogositd részvény a szavazatelsébbségi részvény. A szavazatelsébbségi részvénystruktira
nem olyan struktira, amelyben a szavazati jogok kozotti kiillonbségeket kizardlag a

részvények eltérd névértéke hatdrozza meg.

(5) Egyetlen tovabbi, a szavazatelsObbségi részvénystruktiratol eltérd, szavazati jogokat
érint0— példaul a szavazati jogot nem biztositod részvények illetve a bizonyos dontések
felett vétojogot biztositd részvények kibocsatasaval jard —, befolyast noveld mechanizmus

sem tartozik ezen irdnyelv hatalya ala.

(6) A hiiségrészvények akkor biztositanak tobbszords szavazati jogot a részvényesek szamara,
ha azok meghatarozott ideig tartjak a szoban forgo6 részvényeket, és megfelelnek bizonyos
feltételeknek. A hiiségrészvények ennélfogva olyan ellendrzést erdsité mechanizmusnak
mindsiilnek, amelynek célja a részvényesek hosszu tavra szol6 tulajdonlasanak
elémozditasa, és nem a nyilvanos tékepiacokrol torténd forrasbevonas vonzobba tétele.

Nem indokolt tehat a hiiségrészvényeket ezen iranyelv hatdlya ala vonni.
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(7) A szavazatelsObbségi részvénystrukturdkra vonatkozo nemzeti rendelkezések kozott
tagallamonként jelentOsen eltérések tapasztalhatok. Egyes tagallamok engedélyezik, mésok
pedig tiltjak a szavazatelsdbbségi részvénystrukturakat. Az ilyen tilalom egyes
tagallamokban az allami tarsasagokra korlatozodik, mig mas tagallamokban minden
tarsasagra vonatkozik. A nemzeti rendszerek kozotti kiilonbségek akadalyokat képeznek a
belsd piacon a téke szabad mozgésa elott, és egyenldtlen versenyfeltételeket teremtenek a
kiilonbozo tagallamokban miik6do tarsasagok szadmara. A szavazatelsGbbségi
részvénystruktirakat tilté tagallamokban miik6do tarsasagoknak — ha a részvényeik
nyilvanos tékepiaci kereskedésbe torténd bevezetésének megvalositasa céljabol
szavazatelsdbbségi részvénystruktirat kivannak elfogadni — masik tagallamba vagy akar az
Uniodn kiviilre kell telepiilnitik, és igy magasabb koltségekkel kell szdmolniuk. Egyes
esetekben a magasabb koltségek miatt a tarsasdgok donthetnek tigy, hogy nem vonnak be
forrasokat a nyilvanos tékepiacokon, ami korlatozhatja finanszirozasi lehetségeiket. Ezek
a megfontolasok kiilondsen fontosak a kkv-k és az indul6 innovativ vallalkozasok szdmara,
amelyek nem rendelkeznek az emlitett koltségek fedezéséhez sziikséges pénziigyi

forrasokkal.

(8) Annak érdekében, hogy a tarsasagok anélkiil valosithassak meg az MTF-be torténd
bevezetést, hogy tobbségi részvényeseiknek le kellene mondaniuk az iranyitasrél, a
tagallamoknak lehetévé kell tenniiik a tarsasagok szdmara, hogy az MTF-be torténd
bevezetés megvaldsitasa céljabol szavazatelsObbségi részvénystrukturdkat fogadjanak el,
illetve modositsak azokat. Ez a lehetdség nem kothetd a szavazatels6bbségi részvényeknek

nem mindsiild részvényekre vonatkozo fokozott gazdasagi eldnyok biztositasahoz.
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9) Mig a szabalyozott piacokra torténd bevezetés a nagyobb és érettebb tarsasagok szamara
alkalmasabb, a kkv-k szamara altalaban az MTF-ek megfelelébbek. A kkv-
k szamara fenntartott, és szabalyozasi szempontbodl a kkv-k sajatossagaihoz igazodo
kereskedési helyszinekként alakitottak ki. Az MTF-ekben azonban nem csak kkv-k
értékpapirjait jegyzik. A 2014/65/EU eurdpai parlamenti és tandcsi iranyelv? elirja, hogy
valamely kkv-tokefinanszirozasi piacként nyilvantartasba venni tervezett MTF
vonatkozasaban az emlitett MTF-re bevezetett pénziigyi eszk6zok kibocsatoinak legalabb
50 %-a kkv legyen. A nem kkv formaban miik6dd tarsasagok altalaban likvidebb
értékpapirokkal rendelkeznek, ezért az MTF-ekbe torténd bevezetésiik lehetdvé teszi, hogy
az MTF-ek az tizleti modelljiik jovedelmezdségének fenntartasa érdekében magasabb
kereskedési dijakat generaljanak. Mindazonaltal annak érdekében, hogy a befektetok
szamara az egyértelmiiség biztositott legyen, a kkv-tokefinanszirozasi piacokon jelenleg
minden kibocsatora — méretétdl fliggetleniil — ugyanazok a szabalyok vonatkoznak.
Ugyanez igaz a mas MTF-ekben jegyzett valamennyi kibocsatora is. Ezért helyénvalo,
hogy a szavazatelsdbbségi részvénystruktirdknak a kereskedésbe torténd bevezetés
megvaldsitasa céljabol torténd elfogadasara vagy modositasara vonatkozo jog bevezetése
az (EU) 2017/1132 eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelv* II. mellékletében felsorolt
valamennyi tarsasagi formdra vonatkozzon, amennyiben az ilyen tarsasagok a nemzeti jog
alapjan részvényeket bocsathatnak ki, és kérelmezhetik részvényeik MTF-be torténd

bevezetését.

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2014/65/EU iranyelve (2014. majus 15.) a pénziigyi
eszk0zok piacairdl, valamint a 2002/92/EK irdnyelv és a 2011/61/EU iranyelv modositasarol
(HL L 173.,2014.6.12., 349. 0.).

Az Europai Parlament és a Tanacs (EU) 2017/1132 iranyelve (2017. janius 14.) a tarsasagi
jog egyes vonatkozasairol (HL L 169., 2017.6.30., 46. o.).
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(10) A tagéllamok szdmara lehetévé kell tenni, hogy olyan nemzeti rendelkezéseket vezessenek
be vagy tartsanak hatalyban, amelyek lehetdvé teszik a tarsasdgok szamara, hogy a
részvények MTF-be torténd bevezetésétol eltérd célokbol is elfogadhassanak
szavazatelsobbségi részvénystrukturakat, illetve modosithassak azokat. Ennek keretében
tobbek kozott lehetdve kell tenni azt, hogy a tarsasagok szavazatelsébbségi
részvénystruktirakat fogadhassanak el vagy modosithassanak a szabalyozott piacra torténd
bevezetés megvaldsitasa érdekében, illetve azt, hogy a zartkora tarsasagok anélkiil
fogadhassanak el vagy modosithassanak szavazatelsObbségi részvénystrukturakat, hogy
szandékukban allna részvényeik kereskedésbe torténd bevezetését kérelmezni. Idetartoznak
azok az esetek is, amikor a tarsasdgok — a szavazatelsObbségi részvénystrukturdk
fenntartdsa mellett — a részvénykereskedésiik helyszinét MTF-bdl szabalyozott piacra
helyezik 4t. A tagéllamok szdmara azt is lehetdveé kell tenni, hogy megtiltsdk vagy
korlatozzak a részvények MTF-be torténd bevezetésétol eltérd célu szavazatelsébbségi

részvénystruktarakat.

(11) A szavazatelsObbségi részvénystruktirdnak a kereskedésbe torténd bevezetés
megvaldsitasa céljabol torténd elfogadasa vagy modositasa altalaban sziikségessé teszi a
tarsasag alapszabalyanak modositasat. A részvényesekkel vald tisztességes banasmod
biztositasa érdekében a tagallamoknak el6 kell irniuk, hogy a szavazatelsébbségi
részvénystruktiranak a kereskedésbe torténd bevezetés megvaldsitasa céljabol torténd
elfogaddsa vagy modositasa, valamint a szavazatelsdbbségi részvénystrukturanak a
szavazati jogokat érintd barmilyen késdbbi modositasa a részvényesek kozgytilésének (a
tovabbiakban: kozgytiilés) a nemzeti jogban meghatarozott, legalabb mindsitett tobbséggel
hozott hatarozat targyat képezze. Tobb részvényosztaly esetén az ilyen hatarozatokrol
minden olyan részvényosztalyban kiilon-kiilon is kell szavazni, amelynek jogait a hatarozat

érinti.
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(12) A tarsasagok szamara rugalmassagot kell biztositani a szavazatelsébbségi
részvénystruktirak elfogadasanak vagy modositasanak iddzitését illetden, feltéve hogy az
ilyen elfogadéas vagy modositas célja MTF-be torténd bevezetés megvalositasa. A
tagallamok nem akadalyozhatjak meg a tarsasagokat abban, hogy a részvények MTF-be
torténd bevezetésének idopontjat megeldzden fogadjak el vagy modositsak a
szavazatelsdbbségi részvénystruktirdkat. A tagallamok szdmara azonban lehetdvé kell
tenni, hogy megkoveteljék, hogy a szavazatelsdbbségi részvényekhez kapcsolodd, a mas
osztalyba tartozo részvényekhez képest tobb szavazatra jogositd, tobbszords szavazati
jogok gyakorlasat ahhoz a feltételhez kossék, hogy a tarsasag részvényeit valamely MTF-
be bevezessék. Ebben az esetben €s a kereskedésbe torténd bevezetésig a
szavazatelsdbbségi részvényekhez a tarsasdg mas részvényosztalyaival azonos szavazati
jogoknak kell kapcsolddniuk. Ez biztositana, hogy a szavazatels6bbségi részvények

kifejezetten az MTF-be torténd bevezetést mozditsak eld.

(13) A szavazatelsdbbségi részvénystruktira novelheti annak kockazatat, hogy a tobbségi
részvényesek a tarsasagbol maganhasznot huznak. Azok a tagallamok, amelyek mar
lehetdvée teszik a szavazatelsdbbségi részvényeket, biztositékokat nyujtanak a kevesebb
szavazatra jogosito részvényekkel rendelkez6 részvényesek védelmére. A meglévo
biztositékok a nemzeti sajatossagok ¢€s a tarsasagi jogi eldirasok kiilonbozdoségei miatt
tagallamonként eltérdek. Ezen eltérések ellenére €s tekintettel a belso piac — kiilondsen az
Europai Unid miikddésérdl szolo szerzddés (EUMSZ) 50. cikke (2) bekezdésének g)
pontjaban meghatarozott — célkitlizéseire, a kevesebb szavazatra jogosito részvényekkel
rendelkezd részvényesek érdekeinek védelme tekintetében a szavazatelsObbségi
részvénystruktirakra vonatkozéan a nemzeti jogban foglalt megkozelitéseket 6ssze kell
hangolni azon tarsasagok esetében, amelyek az ezen irdnyelv szerinti, szavazatelsobbségi
részvénystruktira MTF-be torténd bevezetés céljabol vald elfogadasara vagy modositasara

iranyulo jogukat gyakoroljak.
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(14)

Az azon tarsasagokra vonatkozo6 6sszehangolt megkdzelités értelmében, amelyek az ezen
iranyelv szerinti, szavazatels6bbségi részvénystruktira MTF-be torténd bevezetés céljabol
valo elfogadasara vagy modositasara iranyul6 jogukat gyakoroljak, a tagallamoknak
méltanyos banasmodot kell biztositaniuk a részvényesek szamara azaltal, hogy korlatozast
vezetnek be a szavazatelsObbségi részvénystrukturak kialakitdsara oly modon, hogy
meghatarozzak a szavazatelsébbségi részvényekhez kapcsolodo szavazatok €s a
legkevesebb szavazati jogot biztositd részvényekhez kapcsolodo szavazatok szamanak
maximalis aranyat. Alternativ megoldasként — az (EU) 2017/1132 iranyelv sérelme nélkiil
— a tagallamoknak korlatozast kell bevezetniiik a kozgytilés altal a leadott szavazatok
mindsitett tobbségével hozott hatarozatok tekintetében — kivéve a tarsasag ligyviteli,
igyvezeto ¢és feliigyeld testiiletei tagjainak kinevezésére ¢és felmentésére vonatkozo
hatarozatokat, valamint az ilyen testiiletek altal meghozando, jovahagyasra a kozgytilés elé
terjesztett operativ dontéseket —, eldirva, hogy a mindsitett tobbséget a leadott szavazatok
teljes szama ¢€s a kozgytilésen képviselt alaptoke vagy a kozgyiilésen képviselt részvények
szama alapjan kell kiszdmitani, vagy a leadott szavazatok teljes szdma és a hatarozat altal
érintett egyes részvényosztalyokban leadott szavazatok alapjan kell kiszamitani. Ezen
iranyelv alkalmazasa céljabol egy részvényosztalyt akkor kell a hatarozat éltal érintettnek

tekinteni, ha az az adott részvényosztalyban negativ hatassal van a részvényesek jogaira.
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(15) A tagallamoknak mérlegelési jogkorrel kell rendelkezniiik annak meghatarozasaban, hogy
a szavazatelsdbbségi részvényekkel nem rendelkezd részvényesek érdekeinek megfeleld
védelme érdekében kiegészitd biztositékokat — példaul hatalyvesztésre vonatkozo
rendelkezéseket — vezessenek be €s tartsanak fenn. A tagallamoknak értékelniiik kell az
ilyen biztositékok megfeleldségét annak fényében, hogy azok mennyire hatékonyan védik
az ilyen részvényesek érdekeit, ugyanakkor biztositaniuk kell, hogy a biztositékok ne
hitsitsak meg a szavazatelsdObbségi részvénystrukturak céljat, igy tobbek kozott annak
lehetdségét, hogy a szavazatelsébbségi részvények tulajdonosai befolyasoljak a tarsasag
igyviteli, igyvezeto és feliigyeld testiiletei tagjainak kinevezését és felmentését, és ezaltal
a tarsasag operativ dontéseit. Nemzeti joguknak az ezen irdnyelv altal szabalyozott
teriileten elfogadott fobb rendelkezéseinek kozlésekor a tagallamoknak kozolnitik kell a
Bizottsaggal minden kiegészitd biztositékot is, beleértve a biztositékokban bekovetkezett
barmilyen valtozast. A Bizottsagnak tajékoztatnia kell az 1095/2010/EU eurdpai
parlamenti és tanacsi rendelettel’ létrehozott eurdpai feliigyeleti hatosagot (Eurdpai

Ertékpapirpiaci Hatosag, a tovabbiakban: ESMA) az esetleges kiegészitd biztositékokrol.

5 Az Europai Parlament és a Tanacs 1095/2010/EU rendelete (2010. november 24.) az eurdpai
feliigyeleti hatosag (Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatosag) 1étrehozéasarol, a 716/2009/EK
hatarozat modositasarol és a 2009/77/EK bizottsagi hatarozat hatalyon kiviil helyezésérdl
(HL L 331.,2010.12.15., 84. 0.).
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(16)

A befektetdi bizalom alapja a tarsasdgokra vonatkoz6 pontos és atfogd informaciok
kozzététele, amely a megalapozott befektetési dontéshozatalhoz is sziikséges. Az ilyen
megalapozott befektetési dontéshozatal a befektetovédelemhez és a piac hatékonysagahoz
egyarant sziikségszerii. A tagallamoknak ezért eld kell irniuk az ezen iranyelv szerinti,
szavazatelsdbbségi részvénystruktira elfogadasara vagy modositasara irdnyuld jogukat
gyakorl6 tarsasagok szamara, hogy az MTF-be torténd bevezetés idopontjaban
tajékoztatoban vagy bevezetési dokumentumban tegyék kozz¢ a részvénystruktarajukra
vonatkozé informaciokat, amennyiben a tarsasag a vonatkoz6 jogszabalyokkal
Osszhangban ilyen tajékoztatot vagy dokumentumot tesz kozzé. A tagallamoknak azt is eld
kell irniuk az ezen iranyelv szerinti, szavazatelsObbségi részvénystruktura MTF-be torténd
bevezetés céljabol valo elfogadasara vagy modositasara irdnyulo6 jogukat gyakorld
tarsasagok szamara, hogy a részvényeik kereskedésbe torténd bevezetését kovetden
barmely, jogszabalyban eldirt éves pénziigyi beszamoldban tegyék kozzé a
részvénystruktirajukra vonatkozoé informaciokat, amennyiben ezeket az informaciokat

korabban még nem tették kozz¢€, vagy azok a legutobbi kozzététel 6ta megvaltoztak.
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(17)

A t4jékoztatokban, a bevezetési dokumentumokban vagy az éves pénziigyi beszamolokban
feltiintetendo, a tarsasag részvénystruktirajara vonatkoz6 informaciok kozott a
tagallamoknak el6 kell irniuk a tarsasagok szamara annak feltiintetését, hogy van-e
érvényben korlatozas a részvények atruhdzhatoésagara vonatkozdan. Ezen informaciok
kozott fel kell tiintetni tovabba azt is, hogy barmely mddon korlatozzak-e a szavazati
jogokat, ideértve a meghatarozott részesedéshez vagy szavazatszamhoz kapcsolodo
korlatozast, a szavazati jogok gyakorlasara vonatkozé hataridoket, vagy olyan
rendszereket, amelyek altal a részvényekhez fiiz0d6 pénziigyi elonyok elkiiloniilnek a
részvények tartdsatol. Ezen tilmenden az ezen irdnyelv szerinti, szavazatelsébbségi
részvénystruktira MTF-be torténd bevezetés céljabol vald elfogadasara vagy modositasara
iranyulo jogukat gyakorl6 tarsasdgoknak nyilvanossagra kell hozniuk a tarsasag 0sszes
részvénye szavazati joganak tobb mint 5 %-at képviseld szavazatelsdbbségi részvények
tulajdonosainak (a tovabbiakban: nagyrészvényesek), valamint a szavazati jogoknak a
nagyrészvényesek nevében torténd gyakorlasara jogosult természetes vagy jogi
személyeknek a személyazonossagat, amennyiben az a trsasdg szamara ismert. Ez
lehetdve tenné a befektetok — mint a nyilvanossag részét képezd személyek — szamara,
hogy megalapozott dontéseket hozzanak, és ezaltal megerdsitené a jol miikodo
tokepiacokba vetett bizalmukat. Azokban az esetekben, amikor a tarsasag tobbségi
részvényesel meg akarjak tartani a tarsasag ligyei vonatkozasdban gyakorolt dontéshozatali
jogkdrt, mikozben forrdsokat vonnak be a nyilvanos tékepiacokon, a potencialis
befektetoknek megalapozott befektetési dontéseik meghozatalahoz sziikségesek tobbek
kozott a nagyrészvényesekrdl szolo informaciok. Amennyiben az ilyen informaciok
nyilvanossagra hozatala természetes személyeket €rint, a személyazonossagukra vonatkozo

informacioknak az emlitett személyek nevére kell korlatozodniuk.
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(18)

(19)

(20)

Az atlathatosagnak, a kozérthetdségnek és a megalapozott befektetési dontéshozatalnak az
elémozditasa érdekében a szavazatelsdbbségi részvénystrukturakkal rendelkez6 tarsasagok
részvényeit egyértelmii jeloléssel kell ellatni. Ez a jelolés torténhet példaul az MTF-et
mukodtetd piacmikodtetok vagy befektetési vallalkozasok altal hasznalt markernek az
ilyen tarsasdgok részvényének megnevezésébe vald belefoglalasaval. A kovetkezetes
harmonizaci6 biztositadsa érdekében az ESMA-nak szabélyozéstechnikai
standardtervezeteket kell kidolgoznia a kialakult piaci standardok és a jol mikodo
gyakorlatok figyelembevételével. Az emlitett szabalyozastechnikai standardtervezeteknek
kizarolag az ilyen részvények jelolését kell meghatarozniuk, €s ezért nem sérthetik a
részvények osztalyozasara szolgald nemzeti rendszereket. A Bizottsagot fel kell hatalmazni
arra, hogy az emlitett szabalyozastechnikai standardtervezeteknek az EUMSZ 290. cikke
szerinti felhatalmazason alapuld jogi aktusok Utjan, az 1095/2010/EU rendelet 10—14.

cikkével 0sszhangban torténd elfogadasaval kiegészitse ezt az iranyelvet.

Fontos tovabba, hogy az ezen iranyelv hatédlya ala tartoz6 szavazatelsObbségi
részvényekhez kapcsolodo tobbszords szavazati jogokat ne hasznaljak fel arra, hogy
megakadalyozzak a tarsasdgokat az alkalmazandd unios kornyezetvédelmi vagy alapvetd

jogokra vonatkozé jogszabalyoknak valé megfelelésben.

Ez az irdnyelv nem érinti a személyes adatok védelmét, kiillondsen az (EU) 2016/679

eurdpai parlamenti és tanacsi rendeletet®.

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2016/679 rendelete (2016. &prilis 27.) a természetes
személyeknek a személyes adatok kezelése tekintetében torténd védelmérdl és az ilyen

adatok szabad aramlasardl, valamint a 95/46/EK iranyelv hatalyon kiviil helyezésérdl
(altalanos adatvédelmi rendelet) (HL L 119., 2016.5.4., 1. 0.).
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1)

(22)

(23)

Mivel ezen irdnyelv céljait, nevezetesen a tarsasagok finanszirozasi lehetdségeinek
bovitését és az MTF-ek vonzobba tételét a tagallamok nem tudjak kielégitéen
megvalodsitani, az Unio szintjén azonban az intézkedések terjedelme €s hatdsai miatt e
célok jobban megvalosithatok, az Unio intézkedéseket hozhat a szubszidiaritasnak az
Europai Unidrol sz616 szerzddés 5. cikkében foglalt elvével 6sszhangban. Az
aranyossagnak az emlitett cikkben foglalt elvével 6sszhangban ez az iranyelv nem 1épi tul

az e célok eléréséhez sziikséges mértéket.

A piaci fejlemények €s az unids jog mas teriiletein bekovetkezett valtozasok, illetve az
ezen irdnyelv végrehajtasaval kapcsolatos tagallami tapasztalatok figyelembevétele
érdekében a Bizottsagnak az irdnyelv hatalybalépésétdl szamitott 4 éven beliil feliil kell
vizsgalnia azt, tobbek kozott annak értékelése céljabol, hogy helyénvalo-e az irdnyelv

hatalyanak kiterjesztése.

A tagéallamoknak és a Bizottsagnak a magyarazé dokumentumokrol sz616, 2011.
szeptember 28-i egyiittes politikai nyilatkozataval’ dsszhangban a tagallamok vallaltak,
hogy az atiiltetd intézkedéseikrdl sz6l1o értesitéshez indokolt esetben egy vagy tobb olyan
dokumentumot mellékelnek, amely megmagyardzza az irdnyelv elemei €s az azt atiiltetd
nemzeti jogi eszkdzok megfeleld részei kozotti kapcsolatot. Ezen iranyelv tekintetében a

jogalkoto gy itéli meg, hogy ilyen dokumentumok atadasa indokolt.

7

HL C 369.,2011.12.17., 14. o.
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(24) Az eurodpai adatvédelmi biztossal az (EU) 2018/1725 eurdpai parlamenti €s tanacsi
rendelet® 42. cikkének (1) bekezdésével dsszhangban konzultaciora keriilt sor, és a biztos

2023. februér 6-an véleményt® nyilvanitott,

ELFOGADTA EZT AZ IRANYELVET:

8 Az Eur6pai Parlament és a Tanacs (EU) 2018/1725 rendelete (2018. oktober 23.) a
természetes személyeknek a személyes adatok unids intézmények, szervek, hivatalok és
tigynokségek altali kezelése tekintetében vald védelmérdl és az ilyen adatok szabad
aramlasarol, valamint a 45/2001/EK rendelet és az 1247/2002/EK hatarozat hatalyon kiviil
helyezésérol (HL L 295., 2018.11.21., 39. o0.).

? HL C 65.,2023.2.22., 2. o.
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(1)

2)

1. cikk
Targy és hataly

Ez az iranyelv koz0s szabalyokat allapit meg az olyan tarsasagok szavazatels6bbségi
részvénystruktiraira vonatkozoan, amelyek a részvényeiket — a kkv-tdkefinanszirozasi
piacokat magaban foglald — multilateralis kereskedési rendszerben (MTF-ben) torténd
kereskedésbe kivanjak bevezetni, és amelyeknek nincsenek olyan részvényei, amelyeket

MTF-be vagy szabalyozott piacra mar bevezettek.

Az 5. cikk (4) bekezdését azokra a tarsasagokra is alkalmazni kell, amelyek rendelkeznek
szavazatelsdbbségi részvénystruktaraval, és amelyek részvényeit mar bevezették valamely

MTF-be.

2. cikk

Fogalommeghatdrozdsok

Ezen irdnyelv alkalmazéséaban:

Htarsasag”: az (EU) 2017/1132 iranyelv 1. mellékletében felsorolt tarsasagi formak
egyikeként bejegyzett jogalany, amely a nemzeti jog szerint részvényeket bocsathat ki, és

kérheti a részvényei MTF-be torténd bevezetését;

»szavazatelsObbségi részvény”: 6nallo €s elkiiloniilt részvényosztalyba tartozo olyan
részvény, amely a részvényesek kozgylilésén eldontendd kérdésekben a szavazati jogot

biztositd tobbi részvényosztalyhoz képest részvényenként tobb szavazatot biztosit;
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(1)

,,szavazatels6bbségi részvénystruktira™: olyan tarsasagi részvényszerkezet, amely legalabb

egy, szavazatelsdbbségi részvényekbdl alld részvényosztalyt tartalmaz;

,»Szabalyozott piac”: a 2014/65/EU iranyelv 4. cikke (1) bekezdésének 21. pontjaban

meghatarozott szabalyozott piac;

,multilateralis kereskedési rendszer” vagy ,,MTF”: a 2014/65/EU iranyelv 4. cikke (1)

bekezdésének 22. pontjdban meghatarozott multilateralis kereskedési rendszer;

,.kkv-tokefinanszirozasi piac”: a 2014/65/EU iranyelv 4. cikke (1) bekezdésének 12.

pontjaban meghatarozott kkv-tokefinanszirozasi piac.

3. cikk
A szavazatelsobbségi részvénystruktura elfogadasa

vagy modositasa a kereskedésbe torténo bevezetést megelozoen

A tagédllamok biztositjak, hogy azok a tarsasagok, amelyek részvényeit még nem vezették
be szabalyozott piacra vagy MTF-be, jogosultak legyenek a részvényeiknek MTF-be
torténd bevezetése céljabol szavazatelsobbségi részvénystrukturat elfogadni. A tagallamok
biztositjak, hogy a tarsasdg a szavazatelsObbségi részvénystruktira elfogadasarol sz6l6
hatarozatot a részvényesek kozgylilése (a tovabbiakban: a kozgytilés) nemzeti jogban
meghatarozott, legalabb mindsitett tobbséggel hozza meg. A tagallamok nem tehetik
fliggdveé a szavazatelsdbbségi részvénystruktira elfogadasat a tobbszords szavazati jogot

nem biztosito részvényekre vonatkozo fokozott gazdasagi elonyok biztositasatol.
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2)

)

(4)

©)

Az els6 albekezdés alkalmazasa céljabol, tobb részvényosztaly esetén a szavazatelsébbségi
részvénystruktira elfogadasardl sz616 hatarozatrol minden olyan részvényosztalyban

kiilon-kiilon is kell szavazni, amelynek jogait a hatarozat €rinti.

Az (1) bekezdésben emlitett, szavazatelsObbségi részvénystruktira elfogaddsara vonatkozé
jog magéaban foglalja a tarsasagok azon jogat, hogy részvényeik MTF-be torténd
bevezetésének kérelmezését megeldzden szavazatelsObbségi részvénystrukturat fogadjanak

el.

A tagallamok a szavazatelsObbségi részvényekhez kapcsolodo tobbszords szavazati jogok
gyakorlasat ahhoz a feltételhez kothetik, hogy az adott tarsasag részvényeit MTF-be

bevezessék.

A tagéllamok biztositjak, hogy az MTF-et mitkddtetd befektetési vallalkozasok és
piacmiikddtetok ne akadalyozzak meg valamely tarsasag részvényeinek kereskedésbe
torténd bevezetését azon az alapon, hogy a tarsasag az (1) bekezdéssel 6sszhangban

szavazatelsdbbségi részvénystruktarat fogadott el.

Ez a cikk értelemszeriien alkalmazand6 azokra a tarsasagokra is, amelyek részvényeit még
nem vezették be szabalyozott piacra vagy MTF-be, amennyiben az adott tdrsasdg ugy dont,
hogy valamely meglévd szavazatelsobbségi részvénystruktarat a részvényeinek MTF-be

torténd bevezetésének kérelmezése céljabol modositja.
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4. cikk

Biztositéekok

(1) A tagallamok biztositjak, hogy azok a szavazatelsbbségi részvénystrukturaval rendelkezd
tarsasagok, amelyek részvényeivel a 3. cikk szerinti joguk gyakorlasat kovetéen MTF-ben
kereskednek vagy fognak kereskedni, megfeleld biztositékokkal rendelkezzenek a
szavazatelsébbségi részvényekkel nem rendelkezd részvényesek érdekeinek megfeleld

védelme érdekében. E célbol a tagallamok:

a)  biztositjak, hogy a tarsasagnak a szavazatelsObbségi részvénystruktura részvények
altal biztositott szavazati jogokat befolyasolé mddon torténd modositasara vonatkozo
hatarozatat a kozgylilés a nemzeti jogban meghatarozott, legalabb mindsitett
tobbséggel hozza meg, és biztositjak, hogy az ilyen hatirozatrol minden olyan

részvényosztalyban kiilon-kiilon is szavazzanak, amely jogait a hatarozat érinti;

b)  korlatozzak a szavazatelsobbségi részvények hatasat a kozgytilés dontéshozatali

eljarasa soran a kovetkezok legalabb egyikének bevezetésével:

1. a szavazatelsdbbségi részvényekhez kapcsolodo szavazatok szdmanak ¢€s a
legkevesebb szavazati jogot biztosito részvényekhez kapcsolddd szavazatoknak

a maximalis aranya;
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ii.  azon kdvetelmény, hogy a kozgyiilésnek a leadott szavazatok nemzeti jogban
meghatdrozott mindsitett tobbségével hozott hatarozatait — kivéve a tarsasag
ugyviteli, ligyvezetd ¢és felligyelo testiiletei tagjainak kinevezésére és
felmentésére vonatkozo hatarozatokat, valamint az ilyen testiiletek altal
meghozandd, jovahagyasra a kdzgylilés elé terjesztett operativ dontéseket —a

kovetkezé modon kell elfogadniuk:

1.  aleadott szavazatoknak ¢s vagy a kozgytilésen képviselt alaptokének,
vagy a kozgytilésen képviselt részvények szdmanak nemzeti jogban

meghatarozottak szerinti mindsitett tobbségével; vagy

2.  aleadott szavazatok nemzeti jogban meghatarozottak szerinti mindsitett
tobbségével, kiilon-kiilon szavazast tartva minden olyan

részvényosztalyon beliil, amelynek jogait a hatdrozat érinti.

(2) A tagallamok tovabbi biztositékokat irhatnak eld a szavazatelsdbbségi részvényekkel nem
rendelkezd részvényesek érdekeinek megfeleld védelme érdekében. E biztositékok kozé
tartozhatnak kiilondsen olyan rendelkezések, amelyek biztositjak, hogy a
szavazatelsdbbségi részvényekhez kapcsolddo tobbszords szavazati jogok az alabbiakat

kovetden megszinjenek:

a)  ezek harmadik fél részére torténd atruhazasa, vagy az adott szavazatelsébbségi
részvények eredeti tulajdonosanak elhalalozasa, cselekvoképtelenné valasa vagy

nyugdijazasa esetén (atruhazason alapuld hatalyvesztésre vonatkozo rendelkezés);
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(1

b)

egy meghatarozott idétartam (id6alapu hatalyvesztésre vonatkozo rendelkezés);

egy meghatarozott esemény bekdvetkezése (eseményalapt hatalyvesztésre

vonatkoz6 rendelkezés).

5. cikk
Atlathatésdag

A tagallamok biztositjak, hogy azok a szavazatelsObbségi részvénystrukturaval rendelkezd

tarsasagok, amelyek részvényeivel kkv-tokefinanszirozasi piacokon kereskednek vagy

fognak kereskedni, a 3. cikk szerinti joguk gyakorlasat kovetden az e cikk (3)

bekezdésében felsorolt informacidkat a kovetkezé dokumentumokban tiintessék fel:

a)

b)

az (EU) 2017/1129 eurdpai parlamenti és tanacsi rendelet!? 6. cikkében emlitett
tajékoztato, az emlitett rendelet 15a. cikkében emlitett, ndvekvd vallalatok unios
kibocsatasi tdjékoztatdja vagy a 2014/65/EU iranyelv 33. cikke (3) bekezdésének c)
pontjaban emlitett bevezetési dokumentum, attol fiiggden, hogy a tarsasag melyiket

teszi kozzé; és

az (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld bizottsagi rendelet!! 78. cikke (2)
bekezdésének g) pontjaban emlitett éves pénziigyi beszamolo, amennyiben az e cikk
(3) bekezdésében emlitett informaciokban valtozas kovetkezett be azota, hogy az
informaciokat legutobb kozzétettek az e bekezdés a) pontjaban emlitett
tajékoztatoban, ndvekvo vallalatok unids kibocsatasi tajékoztatdjaban vagy

bevezetési dokumentumban, illetve az el6z6 éves pénziigyi beszamoldban.

10

11

Az Eur6pai Parlament és a Tanacs (EU) 2017/1129 rendelete (2017. jinius 14.) az
értékpapirokra vonatkozo nyilvanos ajanlattételkor vagy értékpapiroknak a szabalyozott
piacra torténd bevezetésekor kozzéteendd tajékoztatorol és a 2003/71/EK iranyelv hatalyon
kiviil helyezésérdl (HL L 168., 2017.6.30., 12. o.).

A Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazédson alapuld rendelete (2016. aprilis 25.) a
2014/65/EU eurdpai parlamenti és tandacsi iranyelvnek a befektetési vallalkozasok szervezeti
kovetelményei és miikodési feltételei, valamint az iranyelv alkalmazasaban meghatarozott
kifejezések tekintetében torténd kiegészitésérdl (HL L 87.,2017.3.31., 1. 0.).
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(2) A tagéllamok biztositjak, hogy azok a szavazatelsdbbségi részvénystruktiraval rendelkezd
tarsasagok, amelyek részvényeivel nem kkv-tdkefinanszirozasi piacként nyilvantartasba
vett MTF-ben kereskednek vagy fognak kereskedni, a 3. cikk szerinti joguk gyakorlasat
kovetden az e cikk (3) bekezdésében felsorolt informacidkat a kovetkezd

dokumentumokban tlintessék fel:

a) az (EU)2017/1129 rendelet 6. cikkében emlitett tajékoztatd, az emlitett rendelet 15a.
cikkében emlitett ndvekvo vallalatok unids kibocsatasi tajékoztatdja vagy a nemzeti
jog vagy a vonatkozdé MTF szabdlyai altal el6irt barmely bevezetési dokumentum,

amennyiben a tarsasag ilyen tajékoztatot vagy dokumentumot tesz kozzé; és

b) anemzeti jog altal eldirt barmely éves pénziigyi beszamold, amennyiben a (3)
bekezdésben emlitett informacidkat kordbban még nem tették kozz¢, vagy
amennyiben ezen informéciokban valtozés kdvetkezett be azdta, hogy azokat
legutobb kozzétették az e bekezdés a) pontjaban emlitett tajékoztatdban, novekvo
vallalatok unios kibocsatasi tajékoztatdjaban vagy bevezetési dokumentumban,

illetve az el6z6 éves pénziigyi beszamoloban.
3) Az (1) és a (2) bekezdésben emlitett informéciokban a kovetkezoket kell részletezni:

a)  atarsasag részveénystrukturdja, feltiintetve a kiilonbozo részvényosztalyokat —
beleértve a kereskedésbe be nem vezetett részvényeket — €s minden egyes

részvényosztaly vonatkozasaban a kovetkezOket:

1. az adott részvényosztalyhoz tartozé részvényekhez kapcsolodo jogokat és

kotelezettségeket,
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ii.  az adott részvényosztalyhoz tartozé részvényeknek a teljes alaptokéhez vagy a

részvények teljes szamahoz viszonyitva képviselt szdzalékos aranyat,

iii.  az adott részvényosztalyhoz tartozo részvények altal képviselt 6sszes szavazat

szama,

b) arészvények atruhazasara vonatkozo korlatozasok, beleértve a részvényesek kozotti
olyan megallapodasokat is, amelyek a tarsasag szdmara ismertek, €¢s amelyek ilyen

korlatozasokat eredményezhetnek;

c) arészvények altal biztositott szavazati jogokra vonatkoz6 korlatozasok, beleértve a
részvényesek kozotti olyan megallapodasokat is, amelyek a tarsasag szamara

ismertek, és amelyek ilyen korlatozasokat eredményezhetnek;

d)  atarsasag Osszes részvénye szavazati joganak tobb mint 5 %-at képviseld
szavazatelsdbbségi részvényekkel rendelkezd részvényeseknek, valamint adott
esetben a szavazati jogoknak az ilyen részvényesek nevében torténd gyakorlasara
jogosult természetes vagy jogi személyeknek a személyazonossaga, amennyiben az a

tarsasdg szamara ismert.

A d) pont alkalmazasa céljabol, amennyiben a részvényesek vagy a szavazati jogoknak a
neviikben torténd gyakorlasara jogosult személyek természetes személyek, a

személyazonossaguk nyilvanossagra hozatala csak a neviik kozlését teszi sziikségessé.
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4

)

A tagéllamok eldirjak az MTF-et miikddtetd befektetési vallalkozasok és piacmiikddtetok
szamara, hogy az (5) bekezdéssel 6sszhangban elfogadott szabalyozastechnikai
standardoknak valé megfelelés révén biztositsak, hogy az adott MTF-re bevezetett,
szavazatelsdbbségi részvénystrukturaval rendelkez6 tarsasagok részvényeit az emlitett
befektetési vallalkozasok és piacmiikodtetok egyértelmiien erre utalo jeldléssel lassak el. A
tagallamok emellett el6irjak az emlitett tarsasagok szamara, hogy az emlitett
szabalyozastechnikai standardokkal 6sszhangban tdjékoztassak az érintett befektetési

vallalkozasokat és piacmiikddtetoket az szavazatelsobbségi részvénystrukturak 1étezésérol.

Az Eurépai Ertékpapirpiaci Hatosagnak (ESMA) szabalyozastechnikai
standardtervezeteket kell kidolgoznia annak meghatarozasa céljabol, hogy a (4)
bekezdésben emlitett befektetési vallalkozasok és piacmiikddtetok hogyan jeloljék a
szavazatelsdbbségi részvénystruktiraval rendelkez6 tarsasdgok részvényeit. Ezekben a
szabalyozastechnikai standardtervezetekben azt is meg kell hatarozni, hogy az emlitett
tarsasagok hogyan tajékoztassak az érintett befektetési vallalkozasokat és
piacmiikddtetoket az emlitett szavazatelsObbségi részvénystruktirak 1étezésérdl. A (4)
bekezdésben emlitett egyértelmii jelolés garantalasat célzo szabalyozastechnikai
standardtervezetek kidolgozasa soran az ESMA-nak figyelembe kell vennie a
szavazatelsdbbségi részvénystruktirakkal rendelkezo tarsasagok azonositasara szolgalo,

kialakult piaci standardokat €s jol miikodo gyakorlatokat.

Az ESMA-nak az emlitett szabalyozastechnikai standardtervezeteket ... [ezen iranyelv

hatalybalépésének napjatol szamitott 12 honap]-ig kell benyujtania a Bizottsagnak.

A Bizottsag felhatalmazast kap arra, hogy az e bekezdésben emlitett szabalyozastechnikai
standardoknak az 1095/2010/EU rendelet 10—14. cikkével 0sszhangban torténd

elfogadasaval kiegészitse ezt az iranyelvet.
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6. cikk
Feliilvizsgalat

A Bizottsag ... [az ezen iranyelv hatalybalépésének napjatol szamitott négy év]-ig jelentést nyljt be
az Europai Parlamentnek és a Tanacsnak ezen irdnyelv végrehajtasardl és hatékonysagarol,
beleértve ezen irdnyelv hatdlya kiterjesztésének helyénvalosagat is. E célbol minden egyes tagallam
... [az ezen irdnyelv hatalybalépésének napjatdl szamitott harom év]-ig tdjékoztatja a Bizottsagot

kiillon6sen a kovetkezOokrol:

a) az adott tagallamban az egyes MTF-ekbe és szabalyozott piacokra ... [ezen iranyelv
hatalybalépésének napjatol szamitott két év minusz egy nap]-an/-én vagy azt megel6zden
bevezetett, szavazatels6bbségi részvénystruktiraval rendelkezé tarsasagok szdma, valamint
az adott tagallamban az egyes MTF-ekbe ¢és szabalyozott piacokra ezt kovetden bevezetett

tarsasagok szama;

b) az az 4gazat, amelyben az a) pontban emlitett tarsasagok mukddtek, valamint a

kereskedésbe torténd bevezetés idopontjaban fennalld kapitalizaciojuk;

C) amennyiben a tagallamban rendelkezésre allnak, az a) pontban emlitett tarsasagok altal a
szavazatelsdbbségi részvénystruktirak tekintetében alkalmazott befektetévédelmi

biztositékok.

PE-CONS 23/24 MB/md 24
COMPET.2 HU



7. cikk
Atiiltetés

(1) A tagallamok hatalyba Iéptetik azokat a torvényi, rendeleti és kozigazgatasi
rendelkezéseket, amelyek sziikségesek ahhoz, hogy ezen iranyelvnek ... [ezen irdnyelv
hatalybalépésének napjatol szamitott két év]-ig megfeleljenek. E rendelkezések szovegét
haladéktalanul kozlik a Bizottsaggal. Amikor a tagallamok elfogadjak ezeket a
rendelkezéseket, azokban hivatkozni kell erre az irdnyelvre, vagy azokhoz hivatalos
kihirdetésiik alkalmaval ilyen hivatkozast kell fiizni. A hivatkozas modjat a tagallamok

hatarozzak meg.

(2) A tagallamok kozlik a Bizottsaggal nemzeti joguk azon fobb rendelkezéseinek szovegét,
amelyeket az ezen iranyelv altal szabalyozott teriileten fogadnak el, ideértve a 4. cikk (2)

bekezdésében emlitett biztositékokat is.
8. cikk
Hatalybalépés

Ez az irdnyelv az Europai Unio Hivatalos Lapjaban valo kihirdetését kovetd huszadik napon 1ép

hatalyba.
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9. cikk
Cimzettek

Ennek az iranyelvnek a tagallamok a cimzettjei.

Kelt ...,

az Europai Parlament részérol a Tandacs részérol

az elnok az elnok
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