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A Legfelsdébb Birdsdg mint feliilvizsgdlati birdsdg a dr. Zatik
Zsuzsanna Ugyvéd dltal képviselt felperesnek a dr. Gardos Istvan
ligyvéd 4dltal képviselt alperes ellen szerzddés érvénytelenségének
megdllapitdsa irdnt a Févdrosi Birdsdgon 63.P.26.816/2008. szdmon
indult és a Févdrosi  Itéldtdbla 5.Pf.21.257/2010/8.  szamu
itéletével befejezett perében a jogerds itélet ellen a felperes
altal 55. sorszdamon eld8terjesztett feliilvizsgdlati kérelem folytdn
- tdrgyaldson kiviil - meghozta a kévetkezd

itéletet

A Legfelsdébb Birdésdg a Févdrosi Itéldtdbla 5.Pf.21.257/2010/8.
szdamu itéletének felililvizsgalati kérelemmel nem tdmadott
rendelkezését nem érinti, feliilvizsgdalni  kért rendelkezéseit
hatdlyaban fenntartja azzal a pontositdssal, hogy a megtamaddsi
kereset nem késett el a kibocsato és a garantdr gazdasagi
helyzetével kapcsolatos megtévesztésre hivatkozas tekintetében.

A felperes eldzetes déntéshozatali eljdrdas kezdeményezésére
irdnyuldé kérelmét elutasitja.

Kotelezi a felperest, hogy fizessen meg 15 nap alatt az alperesnek
600.000 (Hatszdzezer)) forint feliilvizsgdlati perkdéltséget.

Ez ellen az itélet ellen tovabbi feliilvizsgdlatnak nincs helye.
I ndokolas

A jogerds itéletben megallapitott és a Legfelsébb Birdsdg altal
kiegészitett, a feliilvizsgalati kérelem elbirdldsa szempontjabol
irdnyaddé ténydllas a kdvetkezd:

Az alperes jogelddje és a felperes 2003. februdr 12-én Befektetési
Szolgdltatasi Keretszerzddést kotott, mely szerint az alperes
jogelddje jogosult volt az iligyféllel (felperessel) szerzddéseket
kétni mindazon értékpapirokrél és mds befektetési eszkézdkrdél,
amelyeket a Magyar Nemzeti Bank engedélye nélkiil vdsdrolhatnak meg



vagy adhatnak el (,Ertékpapirok"), azonban a szerzd8dés szerint az
alperes jogelddje a felperesnek az értékpapirokkal kapcsolatban
tandcsadoi szolgaltatdst nem nyujt.

*

A Hollandidban bejegyzett Lehman Brothers Treasury Co. B.V. mint
kibocsato, a Lehman Brothers cégcsoport altal szervezett
kétvényprogramokban bocsatott ki kétvényeket, melyek tulnyomd
részét immobilizdlta, azaz a kétvényeket oGsszevont cimletben
(Global Note) letétbe helyezte. E fizikailag 1is 1létezd JOsszevont
cimletd kétvény a letétkezeldnél maradt, a koétvények papir formaban
nem keriiltek a befektetdk birtokdba.

A felperes 2004. julius 20-4n ,Bizomdnyosi Megbizds Ertékpapir
Vételére" sz6l106 szerzddést kotétt az alperes jogelddjével 80 darab
1000 dollar névértékd (6sszesen 80.000 USD), a Lehman Brothers
Treasury Co.B.V. altal kibocsatott, ,AllWeather" Jovedelem
Portfolio 2010, Usp alapu, 100 %-ban tédkegarantalt kdétvény
megvadsarldsara. A felek megadllapodtak, hogy a bizomdnyos az ligylet
teljesitését kdévetden az értékpapirokat ugy bocsdtja a megbizd
birtokdba, hogy jovairja a megbizo értékpapir (letéti) szamldjdn
(5.pont). A felperes dtutalt a forgalmazdsi szamldjdra 80.640 USD-
t (80.000 USD az értékpapir ellenértéke, 640 USD a jutalék) 2004.
julius 8-an és ugyanezen a napon a bizomdnyosi OTC vétel
teljesitése ellenében ezt az 6sszeget a bank leemelte.

*

2006. augusztus 16-dan a felperes és az alperes jogelddje
modositottak a kordbbi keretszerzddésiiket a ,Szamlavezetési és
Befektetési Szolgdltatdsi Keretszerzd8dés természetes személy
lakossagi ligyfelek részére" elnevezésd megallapoddsukkal. A
szerzddés 1.1.1. pontja szerint az alperesi jogeldd értékpapir
letéti szamldt nyit a nyomdai Udton elddllitott értékpapirok
nyilvantartdsdra és értékpapirszamlat a dematerializalt
értékpapirok nyilvdntartdsdra (egységesen: FErtékpapirszamla). Az
1.2. pont szerint az alperesi jogeldd az ligyfél szdmdara vadsarolt
értékpapir ellenértékével megterheli az ligyfél bankszamlajat és az
értékpapirt jovdirja az értékpapirszamldn, elidegenitéskor pedig
megterheli az értékpapirszamldat és az ellenértéket jovdairja a
bankszamlan.

A Lehman Brothers Treasury Co.B.V. mint kibocsaté, a Lehman
Brothers cégcsoport d4dltal szervezett Eurdpai Kbzepes Futamidejid



Kétvényprogramban (EMTN Program) 1is kibocsdatott kdétvényeket. Az
Eurdépal Kézepes Futamidejli Koétvényprogram keretein beliil - a
Programban meghatdrozott OJ&sszeg erejéig - a kibocsdatd kiilénbdzd
kétvénysorozatokat bocsdthatott ki, kiilénbdz8 feltételekkel. Az igy
kibocsatott kétvények Ilegnagyobb részét immobilizalta, azaz a
kdtvényeket JOsszevont cimletben (New Global Note) az Euroclear
Banking Brussels S.A/N.V. (Euroclear) és a Clearstream Banking S.A.
Luxemburgndl (Clearstream) helyezte letétbe. E fizikailag is létezd
86sszevont cimletd kétvény a letétkezeldnél maradt, a kétvények
papir formaban nem keriiltek a befektetdk birtokdba.

Az EMTN Program egyik részeként a Lehman Brothers Treasury Co.B.V.
Holland Kirdlysdgban bejegyzett ,korldtozott feleldsségld tarsasag"
mint kibocsdtd, a Lehman Brothers International (Europe) mint
forgalmazé, és a Lehman Brothers Holdings Inc. (USA, Delaware
dllamban bejegyzett) tdrsasdg mint garantdr 4dltal feltétel nélkiil
és visszavonhatatlanul garantalt, legfeljebb 10 millié amerikai
dolldr ©&ssznévértéki, 2010. augusztusdban lejdrd, Irorszdgban és
Magyarorszagon forgalmazhaté Lehman Infra USD, az S & P Global
Infrastructure Indexhez kétoétt 3 éves lejdratu, USD denomindcidju,
lejaratkor 100 %-ban tdkegarantalt kétvényeket kivdnt kibocsatani
2007. juliusdban.

A kibocsdtdsrdl 2007. junius 28-dn kelt Osszefoglald szerint az
Osszefoglald a Tdjékoztatdnak a bevezetd része, befektetdi déntést
csak a Tadjékoztatd egészének ismeretében lehet meghozni. A
Tdjékoztatd részét képezi ez az Osszefoglald, az Ertékpapirjegyzék
és a Regisztrdcidés Okmdny. Az Osszefoglald ismertette - egyebek
mellett - a kibocsdatdé és a garanciavdallald tdrsasdgl adatait
(mikor, hol hoztdk 1létre, hol forgalmazzdk a garanciavallalod
részvényeit) ; a garancia tartalmdt; a magyarorszdagl forgalmazdt
(az alperes Jjogelddjét); az értékpapirok tipusdt, fajtajat,
eldallitdasi modjat (a ldatra szdélo ideiglenes d&sszevont koétvényben
(temporary global Note) fenndallé jogok latra szold allando
6sszevont kotvényben (permanent global Note) fenndlldé jogokra

vdlthatok 4at) ; a forgalmazot - Lehman Brothers International
(Europe) ; a nyilvadnos forgalomba hozatallal kapcsolatos
rendelkezéseket - eszerint szabdlyozott piacra nem vezették be, a

Pénziigyi Szolgdlgatdsok Irorszdgi Feliigyeletéhez (IFSRA) nyujtottdk
be a Tajékoztatd jovahagydsa iranti kérelmet, a kdétvényeket
Magyarorszdgon és Irorszdgban hozhatjdk nyilvdnosan forgalomba; az
adézdassal kapcsolatos rendelkezéseket  tovabba tajékoztatdt a
kockazati tényezdkrdl, mely  szerint a kétvényekbe térténd
befektetés magas kockdzattal  jar. ,Az IFSRA  jovahagydsatol,
valamint a Kétvények magyarorszagi nyilvdnos forgalomba hozatala
esetén a PSZAF értesitésének megtérténtétdl fiiggéen a Kotvények
nyilvanos forgalomba hozataldra az alkalmazandd magyar
értékpapirjogi szabdlyoknak megfelelden Magyarorszdagon és
Irorszdgban keriilhet sor".

Az alperes jogelddje a kdétvényeket Magyarorszdgon Ugy hozta



forgalomba, hogy a Magyar Tdkepiac 2007. junius 29-i szdamdban
Hirdetményt tett kézzé a nyilvanos forgalomba hozatalrdl, mely
tartalmazta, hogy a kétvények latra szoldak (ISIN kod: XS0306901330
sorozatszam: 7564, részletszama: 1), a forgalomba hozatal iddpontija
2007. julius 2. - julius 30. koézétti iddészak. A, Tékepiaci
Tajékoztatds Befektetési Eszkéz Egyes Adatairdl" tartalmazta, hogy
a futamidé 3 év,; alacsony kockdzatu és mérsékelt ndévekedés a
befektetés célja; az elszdmoldsi rendszert - Euroclear, Clearstream
- és azt, hogy a kdétvényekre vonatkozd jog az angol és a garancidt
,a4 New York-1 térvények" szabdlyozzak. A kockazatok kézdott
megemlitette, hogy a kétvényre vonatkozd feltételek mddosulhatnak -
egyebek mellett -  fizetésképtelenség esetén. Tartalmazta azt 1is,
hogy ,az ligyfél elfogadja a kévetkezdbket a strukturdlt
devizakdtvény vételéhez'": az alperes jogelddje forgalmazoként jar
el a szdéban forgd strukturdlt kdbtvény vételével kapcsolatban;
kaphat dijat, jutalékot vagy mas ellenszolgdltatdast azért, hogy azt
az lgyfél megvdsdarolja vagy eladja; az alperes jogelddje kizdrta a
feleldsségét a kotvényekkel kapcsolatban, kijelentette, hogy ezeket
nem garantdlja; a befektetési déntés meghozataldt megeldzden az
ligyfél teljes mértékben megértette a gazdasdgl kockdzatokat és
eldénydbket, és sajdt maga jutott arra az elhatdrozdsra, hogy a
befektetés megfelel céljainak, és hogy képes felmérni a kockdzatot.

*

A felperes és az alperes jogelddje 2007. julius 5-én bizomanyi
szerz8dést kotsétt - ,Bizomdnyosi Megbizds Ertékpapir vételére
(Strukturalt devizakdotvény, lakossdgi iligyfelek)"- , melyben a
felperes megbizdként  megbizta az alperesi jogelddst, mint
bizomdnyost, hogy a sajdt nevében, a megbizo javdra eljdrva - a
felek kézo6tt létrejébtt Keretszerzd8dés rendelkezéseivel O&sszhangban
- vasarolja meg az 50.000 USD d&ssznévértékd Lehman Infra USD, az
S&P Global Infrastructure Indexhez kotétt, 3 éves lejaratu, USD
denomindcioju, a lejdratkor 100 $%$-ban tdkegarantalt, P2 kockdzatu
besorolasu kétvényeket. A szerzddés 5. pontja szerint az lgylet
teljesitését kévetden a bizomdnyos az értékpapirokat a megbizo
értékpapir (letéti) szamldjan vald jovdirdssal bocsdtja a megbizd
birtokdaba. A bank 2007. augusztus 13-dn megterhelte az Ilgyfél
forgalmazdsi szamldajat 50.000 USD értékpapir ellenértékkel és 600
USD jutalékkal.

A kibocsatd Lehman Brothers Treasury Co.B.V. 2008. szeptember 19-én
dtmeneti felmentést kapott a fizetési kdtelezettségel teljesitése
alél a holland c¢sédtdrvény értelmében, 2008. oktober 8-dn az
Amszterdami Keriileti Birdsag visszavonta a felfliggesztést és
kimondta a tdrsasdg fizetésképtelenségli eljdrdasdnak meginditasat
(in staat van faillissement), és kijeldlte a fizetésképtelenségi



szakértdket.

A Lehman Brothers International (Europe) forgalmazo 2008.
szeptember 15-én kerilt az Egyesilt Kirdlysdgban
fizetésképtelenségi eljdrds hatdlya ala (administration).

2008. szeptember 15-én a kb6tvények garanciavallaldja, a Lehman
Brothers Holdings Inc. az amerikai Bankruptcy Code 11. fejezete
(Chapter 11) alapjan fizetésképtelenségi eljdrdst kezdeményezett
maga ellen.

Az alperes jogelddje 2008. oktober 6-dn tdjékoztatta eldszdr a
felperest arrol, hogy a kibocsdatéd holland tdrsasdg a hitelezdk
részére torténd kifizetések felfiiggesztésére a holland birdsagtol
engedélyt kapott és a garantdr csddvédelmi eljardast kezdeményezett
maga ellen. A tajékoztatds arra 1is kiterjedt, hogy a felperesnek
milyen lehetdségel vannak a kbvetelés érvényesitése érdekében. Ezt
kévetden az alperes jogelddje folyamatos tajékoztatdst adott a
fizetésképtelenségi eljdrdsok sordan térténtekrdl.

A felperes 2008. december 1-én kelt levelével mindkét bizomanyi
szerz8dést megtamadta, és felszolitotta az alperes jogelddjét, hogy
8 napon beliil irjon jovd a devizaszdamldajdn 130.000 USD-t. A
felszolitdsnak az alperes jogelddje nem tett eleget, ezért a
felperes 2008. december 19-én benyujtotta keresetét.

Az alperesi jogeldd 2009. janudr 1-jével - beolvadds utjdn -
megszint, a cégbirdsdg tordlte a cégjegyzékbdl, jogutodaként az -
irorszagi székhelyd cég - 1lépett alperesként (tovabbiakban:

alperes) a perbe.

A felperes végleges keresetében:

elsédlegesen a bizomdnyi szerzddések semmissége, masodlagosan azok
megtdmadds folytdn bekdvetkezett érvénytelensége miatt a Ptk. 237.§
(1) bekezdése alapjdn eredeti 4dllapot helyredllitdsa jogcimén
131.280 USD, valamint ebbdl 80.680 USD utan 2004. julius 20-tdl,
50.600 USD wutdn 2007. augusztus 13-tél a kifizetés napjdig a
jegybanki alapkamatnak megfeleld késedelmi kamat megfizetését
kérte.

Harmadlagosan az alperest a bizomdnyl szerzddések megszinése miatt
a Ptk. 319. § (2) bekezdése alapjan arra kérte kdételezni, hogy
szdmoljon el a pénzforgalmi szdamldajarol levett 80.680 USD-vel,
tovabba 50.600 USD-vel és azt fizesse vissza, valamint fizessen meg
80.680 USD utan 2004. julius 20-tél, 50.600 USD utdan 2007.
augusztus 9-tél a kifizetés napjdig a Jjegybanki alapkamatnak
megfeleld mértékd kamatot is.

Negyedleges megdllapitdsra 1irdnyuld keresete a felililvizsgalati
eljdras targydt mdr nem képezi.



Elsédleges keresetében a bizomdanyi szerzddések semmisségét arra
alapitotta, hogy az alperes  bemutatdra s5z0616 immobilizdlt
értékpapirt hozott nyilvdanosan forgalomba Magyarorszdgon. Olyan
értékpapirok megvdsarldsat és tulajdonjogdnak megszerzését
vdllalta, amelyek mint kdétvények a magyar 7jog szerint nem jéttek
létre, ugyanis kibocsdtdsuk a tdkepiacrol szolo 2001. évi CXX.
térvény (Tpt.) 6. § (3) bekezdésébe, mint kdégens szabdlyba litkdzik,
ezért a Ptk. 200. § (2) bekezdése alapjdn semmis.

A kétvények, mint értékpapirok érvénytelensége folytdn a bizomanyi
szerzd8dések jogszabdlyba litkéztek, illetve mint lehetetlen
szolgdltatdsra irdanyuld szerzddések a Ptk. 227. § (1) és (2)
bekezdése alapjdn semmisek. Alldspontja szerint az alperesnek mdédja
és lehetdsége lett volna arra, hogy a kétvényeket dematerializdlt,
névre szolo értékpapirként hozza forgalomba, amely megfelelt volna
a magyar jogszabdlyoknak. A 2007. julius 5-én kotétt bizomdnyi
szerz8dés még a Tpt. 17. § (3) bekezdésében foglaltak miatt 1is
semmis.

Masodlagos kereseti kérelmében a 2007. julius 5-én k6t6tt bizomdnyi
szerzd&dést tdmadta meg a Ptk. 210. § (1) és (4) bekezdésére és a
Ptk. 236. § (1) bekezdésére hivatkozva tévedés és megtévesztés
jogcimén. Alldspontja szerint a megtdmaddsra okot add hatdridd a
megtdmadasra okot adod ténynek a felismerésekor kezddbdik.

Allitotta, hogy az alperes elhallgatta a kibocsdtd, illetve a
garanciavallalo gazdasdagi helyzetére vonatkozd azokat a lényeges
adatokat, amelyek jelentdsen befolyasolhattdk volna befektetési
déntése meghozataldban. Nem tdjékoztatta Jt az amerikai pénziigyi
piacot 2007. tavaszan  jellemzd  helyzetrdl, arrol, hogy a
garanciavallaldénak mdr 2007. elsd negyedévben 459 millié USD nem
realizalt vesztesége volt a mdsodlagos hiteldgazatdban és annak
feladdsara kényszeriilt, nem beszélt a masodlagos jelzdlogpiac
O0sszeomldsarél, melyben mind a kibocsdtd, mind a garanciavallald
jelentdsen érintett volt. Az alperest bizomdnyosként és
forgalmazdként is terhelte volna tdjékoztatdsi kdtelezettség.

A peres eljdrdas sordn eldadta, hogy szdandékosan megtévesztette &t
az alperes, mert

- a kdétvényeket jegyzés utjan szerezte meg, azonban a bizomanyi
szerz8dés nem erre, hanem adasvételi szerzddés megkbtésére
iranyult;,

- az alperes nem hivta fel a figyelmet arra, hogy a kdétvény
tulajdonjogdnak megszerzésére nem a magyar jog, hanem a
kibocsatds helye szerinti jog az iranyado;,

- a birdsdgi eljdrds sordn débbent rd, hogy nem dematerializalt,
hanem immobilizdlt értékpapirt vasdarolt és tulajdonjogdnak
igazoldsdra nincs alkalmas dokumentuma, csak 2009-ben
keletkezett rendelkezési joga felettiik a referencia
nyilvantartdsi szam atvételével, az értékpapirjdval a futamidd



alatt nem tudott rendelkezni, az alperes a forgalmazdsi szamla
jogl statuszdt nem tudta jogszabdlyi rendelkezésekkel kellden
igazolni;
- az értékpapir tulajdonjogdnak megszerzésében vald tévedésre 1is
hivatkozott.
Miutdn az alperes nem teljesitette a bizomdnyl szerzddést, nemcsak
az értékpapirok ellenértékét, de a jutalékot is jogellenesen tartja
magdndl. Az eredeti d4dllapot a felperes 4dltal kifizetett JOsszegek
visszaaddsdval 4ll helyre és ebben az esetben nincs olyan
szolgdltatds, amely ellenszolgdltatds nélkiil maradna. A dij a Ptk.
511. § (1)  bekezdésében foglaltak alapjan csak akkor jdrna a
bizomdnyosnak, ha az addsvételi szerzddést teljesitette volna.
A megtamaddsi keresetet a 2004-ben k6tétt szerzd8dés tekintetében is
eldterjesztette, azonban fellebbezésében azt mdr nem tartotta fenn.
Harmadlagos keresetét arra alapitotta, hogy mivel a kdétvények nem
keriiltek a tulajdondba - miutdn a Keretszerzddésben és az
Uzletszabdlyzatban a forgalmazdsi szdamldrél nincs rendelkezés és
igy az ott nyilvdntartott  értékpapirokkal az alperes nem
teljesitette a szerzddést - , ebbdl kdvetkezden a bizomdnyi
szerzddések az Uzletszabdlyzat 14.1. (i) pont alapjdn megszintek.
Alldspontja szerint a rendelkezési 7jogot csak akkor kapta meg az
értékpapirok felett, amikor a referencia nyilvdntartdsi szdmot
létrehoztdk a szamara (2009).
A marasztaldsra irdnyuld kereseti kérelmek tekintetében a felperes
jegybanki alapkamatként az adott idegen pénznemet kibocsdtd orszag
kézponti bankja dltal meghatdrozott irdnyadd kamatldbat (referencia
kamatlabat) kérte figyelembe venni, a késedelmi kamatfizetést a
Ptk.301.5 (1) bekezdésére alapitotta.

Az alperes a kereset elutasitdsdt kérte. Eldadta, hogy az alperes a
kétvények magyarorszdgi forgalmazdja volt, amely gyakorlatilag azt
jelentette, hogy a fidkjai szolgaltak értékesitési helyként.
Allitotta, hogy a 2004-es szerzddésben szerepld  kdtvények
tulajdonsdgai a 2007-es szerzddésben foglaltakkal megegyeznek
azzal, hogy utdbbiak New Global Note-ként keriiltek kibocsatasra.

Az elsédleges kereset tekintetében kifejtette, hogy a bizomdnyi
szerzd8dések érvényesek, a magyarorszagi forgalomba hozatala
megfelelt az akkor hatdlyos rendelkezéseknek. A 2007-es szerzddés
esetén a kétvények Irorszdgban, az ottani feliligyelet
jovahagydsdval, immobilizdlt formdaban keriiltek kibocsdtdsra, az ir
feliligyelet errdl megfelelden tdjékoztatta a Pénziigyl Szervezetek
Allami Feliigyeletét (PSZAF). A kétvények forgalomba hozatala
jogszerlen tértént, ezért a bizomdnyi szerzd8dés érvényes.

A masodlagos keresetet elsddlegesen elkésettség miatt kérte
elutasitani. Allitotta, hogy a megtdmaddsi hatdriddket lekéste a
felperes. Erdemben 1is kérte a kereset elutasitdsdt. A kereset
alapjaul szolgdld jogviszonyban a felperes megbizdként, az alperes
pedig bizomanyosként jart el a koétvények megvdsdrldsa tekintetében,
melynek kapcsdn arra volt kételes, hogy gondosan eljdrjon a



kétvények megvasdrldsa érdekében, tovabba kételes volt a Tpt.
115.8-dban meghatdrozott tartalommal tdjékoztatdst adni a kdtvények
alapvetd jellemzd8irdl.

Az elsddleges és masodlagos keresetet - a felperes 4dltal 4dllitott
semmisségqg, illetve érvénytelenség elbirdldsdnak eredményétdl
fliggetleniil - az eredeti dllapot helyredllitdsdnak lehetetlensége,
illetve ellenszolgdaltatds nélkiil maraddé szolgdltatds hidnya miatt
kérte elutasitani. A kereset szerinti marasztalds - mivel a
bizomdnyi szerzddéseket tdmadta a felperes - nem eredményezné az
eredeti 4dllapot helyredllitdsdt, hiszen a szerzddéskdtés eldtt az
alperes nem volt a kétvények tulajdonosa.

A harmadlagos - nemteljesitésre alapitott - kereseti kérelmet arra
tekintettel kérte elutasitani, hogy a bizomdanyil szerzddésbdl fakadd
kételezettségeit teljesitette. Allitotta, hogy az alperes a
keretszerzd8dés  rendelkezéseivel 6sszhangban  értékpapir letéti
szamlat nyitott a felperes szdmara, melyen a megszerzett és mar
letétben levd kbétvényeket jovdirta. Ez az eljdards Osszhangban dllt
a megvdasdrolt kdétvények természetével, az lzletszabdlyzattal és a
keretszerzddéssel is. A  kotvények  birtokdnak dtruhdzasa e
jovdairdssal megvalodsult.

Eldadta, hogy az értékpapirok - megjelenési formdjuktdl fiiggden -
hdromféle szdmlan tarthatdk nyilvdn: a nyomdai uUton eldallitott
értékpapirok letéti szdmldan, a dematerializdltak értékpapirszamlan,
mig az immobilizaltak forgalmazdsi szamlan. Hangsulyozta, hogy az
immobilizdalt értékpapirok a dematerializdlt papiroktol csak a
mégdttes jogl koncepcidban térnek el, a forgalmazdsi szamla
értékpapir letéti szamla jellegd. A fizikai 4dtadds nélkiili
birtokdtruhdzds mdédja az értékpapir letéti szamlan térténd
jovdairdsa, ami meg 1is tértént. Errdl tajékoztatta a felperest, a
PSZAF  részére a felperes tulajdondban levd  értékpapirként
jelentette le, a felperes a kdtvényeket a sajat tulajdondban allo
értékpapirként jelenthette be a csddeljdrasban.

A negyedleges - megallapitdsi - keresettel szemben eldadta, hogy
nem dllnak fenn a Pp. 123.§-dban foglalt feltételek.

*

Az elsdéfoku birdsdg a keresetet elutasitotta és kotelezte a
felperest a perkdltség viselésére. Az itélet  indokoldsdban
megallapitotta: a felek egyezden 4dllitottdk azt, hogy a bizomdnyi
szerzddésekre a magyar jog az irdnyadd, és hogy bizomdnyl szerzddés
jott létre kézdéttiik 2004. julius 20-dn és 2007. julius 5-én.

Az elsédleges kereset kérében vizsgalta, hogy a Global Note,
illetve a New Global Note értékpapirok magyarorszdgi nyilvanos
forgalomba hozatala sérti-e a Tpt. 6. § (3) bekezdésében foglalt
rendelkezéseket, és ez a jogligyletek semmisségét idézi-e eld. Az
Eurdpai Unidé 4dltal kibocsdtott jogszabdlyokat 1is figyelembe véve
arra a jogi alldspontra helyezkedett, hogy mivel a perbeli esetben
az értékpapirok belfé61di nyilvdnos értékesitésre térténd



felajdnldsdra keriilt sor, a 2007. évi szerzddéssel megszerzett
értékpapirok esetén a Tpt. 20. § (5)  bekezdésében foglalt
rendelkezések az irdnyaddk, valamint a Tpt. 36. § (2) bekezdése,
melyeknek az értékpapirok forgalomba hozatala megfelelt.

A 2004-ben hatdlyos rendelkezések nem fliztek semmisséqgi
jogkdévetkezményt a Tpt. 6. § (3) bekezdésében irt meg nem
felelésnek, ezért erre hivatkozdssal ez a szerzddés nem semmis. A
Tpt. szabdlyai szerint a 6.8 (3) bekezdése az értékpapirok
elddllitdsdra és nem a nyilvdnos forgalomba hozatalra vonatkozik.
Kifejtette, hogy a Tpt. rendelkezéseli JOnmagukban értelmezve sem
vezetnek a kbétvények jegyzésének - és igy a bizomdnyi
szerz8déseknek a - semmisségére, azonban a Tpt-t ezen tulmenden
sziikséges az eurdpali unids normdak fényében értelmezni. A felperes
altal allitottak - tul azon, hogy a Tpt.-vel sem allnak &sszhangban
- ellentétesek lennének az FEurdpai Unié elsddleges (EK Szerzddés)
és mdasodlagos (irdnyelvek) joganyagdval, amely az Alkotmany 2/A.S

(1) bekezdésébd1 kovetkezden a magyar jogrendszer része
(483/B/2006. AB hatdrozat).

A masodlagos - megtdmaddsi - keresettel kapcsolatban a
kibocsdté/garanciavallald gazdasaqgi helyzetére vonatkozd

tdjékoztatds hidnydra alapitott megtdmaddst illetden az volt az
alldspontja, hogy az hatdriddben tértént, azonban azt nem taldlta
alaposnak, mert a felperes a sziikséges tdjékoztatdsokat megkapta. A
Szerz8désben, a Keretszerzd8désben és az Uzletszabdlyzatban nyujtott
tajékoztatds alapjdn a felperesnek tudnia kellett a Hirdetmény, a
Kibocsatdsi Tajékoztatod és az Osszefoglald fontossagarodl,
megismerhetdségérdl és azok a szdmdra hozzdférhetdk voltak.

A kétvények megszerzésének modjdval kapcsolatos megtdamadds kapcsdn
az volt az 4dlldspontja, hogy a hatdriddt a felperes lekéste, mert a
Tékepiac 2007. junius 29-1 szamdban kézzétett Hirdetménybdl
tudomdssal birhatott arrdl, hogy milyen értékpapirokrdél van szo és
milyen mddon keriilnek forgalomba. A szerzddés tartalma - vétel
helyett jegyzéssel vald tulajdonszerzés - tekintetében tévedését
madr a szerzddéskbtéskor felismerhette.

A tulajdonszerzésre iranyadé  joggal kapcsolatos  megtamadasi
hatdriddt is lekéste, mert az Osszefoglaldt a szerzddéskétéskor
megismerhette, ez pedig tartalmazza az alkalmazandd jogot.

Az értékpapir eldallitdsi modjaban vald tévedés kérében kifejtette,
hogy a felperes nem tekinthette lényeges kdériilménynek az értékpapir
eldallitdasi formajat, mert nem volt arra peradat, hogy kifejezetten
dematerializdalt értékpapirt kivant venni, és mds kibocsdtd altal
kibocsdtott, a perbelivel azonos eldallitdsi moédu értékpapir
tekintetében is szerzddott.

Az értékpapir tulajdonjoganak megszerzésében valo tévedés kapcsan
ramutatott, hogy a felperes a rendelkezési jogadt nem az a4altala
hivatkozott referencia nyilvantartdsi szdm, hanem megszerzett
tulajdonjoga alapjdn gyakorolhatta. Az alperes 4dltal biztositott
Euroclear/Clearstream nyilvdntartdsi szdam a fizetésképtelenségi
eljdrdshoz sziikséges kévetelésigazolds benyujtdsahoz volt feltétel,



nem Snmagadban keletkeztetett rendelkezési jogosultsdgot a
felperesnek a koétvényei felett.

A harmadlagos kereset tekintetében megdllapitotta, hogy az alperes
- a perbeli értékpapirok természetéhez igazoddan - a felperes
ligyfélszdmla szdmmal azonositott forgalmazasi szdamlajan az
értékpapirokat jovdirta. A forgalmazdsi szamla értékpapir letéti
szamla jellegl. A jovdirdssal az alperes az értékpapirbol folyd
valamennyili jogosultsdgot biztositotta, a felperes az értékpapir
tulajdonosa lett.

A negyedleges kereseti kérelmet a jogmegovdsi sziikséglet hidnya
miatt utasitotta el.

A felperes fellebbezése és az alperes csatlakozd fellebbezése (mely
a megtdmaddsi kereset elkésett eldterjesztésének megallapitdsdra
irdnyult) alapjdn eljdrt mdsodfoku birdsdg itéletének rendelkezd
részét az aldbbiak szerint fogalmazta meg: ,az elsdfokd birdsdg
itéletének rendelkez8 részét helybenhagyja, 1ndokoldsdt pedig
részben és akként vdltoztatja meg, hogy a felperes megtamaddsi
keresete elkésett." Kételezte a felperest a mdsodfoku perkdltség
viselésére.

A mdsodfoku birdsag elsdként kifejtette, hogy az érvénytelenségil
keresetek alapjdn (elsddleges és mdsodlagos kereseti kérelmek) -
filiggetleniil attol, hogy a bizomdnyli szerzddések érvénytelenek-e
vagy sem - az eredeti dllapot nem 4allithatd helyre, mert a
kdtvényeket a felperes megszerezte, ettdl kezdve pedig a
szolgdltatds irreverzibilis.

Az elsdédleges kereset kapcsdan - egyetértve az elséfoku birdsdggal -
kifejtette, hogy a bizomdnyi szerzddések nem semmisek. Alldspontija
szerint elsdsorban azt kellett vizsgdlni, hogy a Tpt. hatdlya
kiterjed-e a 2007-es perbeli kdétvények forgalomba hozatalédra,
kibocsdatdsdara. A Tpt. 1. §-dnak, 5. § (1) bekezdés 43-44. pontjdnak
értelmezésével megdllapitotta, hogy nem vitdsan az alperesi jogeldd
a perbeli kétvényeket Magyarorszdgon forgalmazta, de nem & hozta
forgalomba, a kdétvények kibocsdtdsdra és forgalomba hozataldra
kiilfé61don keriilt sor. A szerzés (jegyzés vagy adasvétel) nem
Magyarorszdgon volt.

A 2004-es kibocsatdsu koétvények kapcsdn - utalva a Tpt. 5. § (1)
bekezdés  34. alpontjdra - megdallapitotta, hogy a kilféldi
kibocsdtonak a per tdrgydt képezd kdotvényel forgalmazdsa a Tpt.
2004-ben hatdalyban volt 62. $-dban foglaltaknak megfelelt, ezért a
felperes 4altal a semmisség kb6rében  hivatkozott  jogszabdlyil
rendelkezések irrelevansak.

A masodlagos kereseti kérelem tekintetében mind a megtévesztés,
mind a tévedés cimén tértént megtdmadast illetden ugy taldlta, hogy
a felperes elkésett a jogérvényesitéssel. Kifejtette, hogy a
megtdmaddsi hatdriddé akkor kezdddik, amikor a megtdmaddsra jogosult
megismerheti azokat a lényeges koriilményeket, amelyek eltérnek



attol, mint ami a szerzddéskbtéskor 4dltala tudott volt. A
szerzddéskdbtéskor megismerhetd nyilvdnos informdacidkat, adatokat
akkor is rendelkezésre allonak kell tekinteni, ha a felperes azokat
késébb ismerte csak meg.

A harmadlagos kereseti kérelem kOrében - egyetértve az elsdfoku
birésdg d4dltal kifejtettekkel - megdllapitotta, hogy a kilfélddén
forgalomba hozott immobilizdlt értékpapirok vételére adott megbizds
teljesitésére csak szamldan térténd forgalmazds utjan értékpapir
letéti szamdn valoé jovairadassal keriilhetett sor. A rendelkezésre
bocsatdst az alperesi jogeldd mas modon nem teljesithette. Utalva a
Ptk. 513. § (2) bekezdése alapjan irdnyado 479. § (2) bekezdésére
ramutatott, hogy a bizomdnyi szerzddés teljesitésén az elszamoldsi
kbtelezettség teljesitését kell érteni. A teljesités a szamlak
kézétti forgalomban megtértént és a szdmlakivonat igazolja, hogy az
alperes milyen értékpapirt tart nyilvdn a felperes részére.

A negyedleges - megdllapitdsi kereset - elutasitdsat illetden
egyetértett az elsdfoku birdsdg jogi dlldspontjdval.

*

A jogerds itélettel szemben a felperes nyujtott be feliilvizsgalati
kérelmet, melyben kérte a jogerds itélet hatdlyon kiviil helyezését
és uj hatdrozat hozatalat, mdsodlagosan a jogerds itélet hatdlyon
kiviil helyezését és az elséfoki birdsdg uj eljdrdsra és Uj
hatdrozat hozataldra vald utasitdsdt. Allitotta, hogy a jogerds
itélet sérti a Pp.221.$-4t, a Ptk. 4.$-at, 210.$-4at.

Az elsédleges kereseti kérelemmel Osszefiiggésben hivatkozott a Tpt.
6.8 (3) bekezdésének, 20.8 (5) bekezdésének és 17.8 (3)
bekezdésének megsértésére.

Alldspontja szerint a mdsodfoku birdsdg azzal, hogy megdllapitotta,
a kétvények kibocsdtdsdra és forgalomba hozataldra kiilfé61dén kerilt
sor, uj tényallast  ,krealt”, s nem hivatkozott azokra a
bizonyitékokra, amelyekre megallapitasat alapozza. Tévesnek
allitotta, hogy a szerzés (jegyzés vagy adasvétel) nem
Magyarorszagon volt, ebben a kbérben hivatkozott a Hirdetményben
foglaltakra. Alldspontja szerint a koétvény kibocsdtdsi programok
esetében az ajdnlati 1iddszak alatt tett megvdsdrldsra irdnyulo
nyilatkozatok elfogaddsdval az adas-vétel létrején a felek kbézdtt.
Mivel itt programrdél van szo6, aki a szerzddést aldirta és a
vételdrat megfizette, az kapott kdétvényt. Az ajdnlati iddszak alatt
O0sszegylijtott elfogadd nyilatkozatok O&sszesitése utdn deritlt ki,
hogy mennyi értékpapir keriilt be a magyar piacra nyilvanos
ajanlattétel utjan. Alldspontja szerint az alperesnek a PSZAF-nek
adott jelentésébdl egyértelmid, hogy az alperes Magyarorszdagon
tértént adasvétellel teljesitette a bizomdnyl szerzddést.

Ugy vélte, hogy a Prospektus irdnyelvben (2003/71/EK irdnyelv)
régzitett rendszer szerint nyilvanos ajanlattételre egy vagy tobb
tagallamban 1is sor keriilhet egyszerre, s ez adott lehetdséget az
alperesnek arra, hogy ,a koétvényeket akdr Magyarorszagon, akar



Irorszdgban lejegyezze és a magyar nyilvdnos ajdnlattétel szerint
ligyfeleinek eladja." Ebbdél kévetkezden pedig a magyar nyilvanos
forgalomba hozatalra a magyar jogot kellett volna alkalmazni. Ebben
a kérben a jogerds itélet nem Allapitotta meg helyesen a
tényalldast, nem alkalmazta megfelelden a jogszabdlyt.

A jegyzés-addsvétel kérdése azért lényeges, mert a facere jelleg
miatt 4dllitja az alperes az eredeti 4dllapot helyredllithatdsdgdnak
hidnyat. Az alperes sajat nevében sajdt javdra jdrt el akdar ugy,
hogy sajdt nevében sajdt javdra jegyezte le az értékpapirokat és
azokat értékesitette sajdtszamlas ligyletként a felperesnek, akar
ugy, hogy harmadik személy dltal lejegyzett értékpapirt a harmadik
személy megbizdsabol is eljdrva eladta a felperesnek, illetve hozza
hasonlo befektetdknek. Mindegyik esetben az alperes és a felperes
kbézotti ligyletek tekintetében egyértelmien az addsvétel elemel
domindlnak és az ebbdél eredd jogkdvetkezmények levondsara kell,
hogy sor keriiljén.

A masodlagos kereseti kérelmével Osszefiiggésben a megtdmaddsi
hatdriddé kezdd iddpontja tekintetében allitotta, hogy a szubjektiv
tudomdsszerzéstdl szdmit a megtdmaddsi hatdriddé. Hangsulyozta, nem
vdrhatéd el a fogyasztotol, hogy az Interneten megtaldlhato
szakirodalmat felkutassa és értelmezze, ugyanakkor ez az alperes
jogelddjétdl, mint szakképzett, széles Iinformdciodoval rendelkezd,
szakhatdsdgi engedéllyel bird szolgaltatdotdl elvarhatd, figyelemmel
a Ptk. 4.§S-dnak és 210.S§S-dnak rendelkezéseire.

A megtévesztés érdemével kapcsolatban utalt a Tpt. 115. §-dban
foglaltakra, valamint arra, hogy fogyasztdoként nem volt azonos
pozicidban az alperes jogelddjével, ezért a két féllel szemben
tamasztott egylittmikédési kotelezettség nem lehet azonos.
Sérelmezte, hogy az alperes nem tajékoztatta a kibocsatd és a
garantdr szerzd8déskdtés iddépontjdban fennallo gazdasagi
helyzetérdl.

Tévedésre a feliilvizsgdlati kérelmében mar nem hivatkozott.

A harmadlagos kereseti kérelem tekintetében ismételten 4allitotta,
hogy a forgalmazdsi szdmla nem mindsiil értékpapir letéti szamléanak,
a felperes a forgalmazdsi szamla kivonat alapjdn az értékpapirokat
megterhelni nem tudta, igy fedezetként nem haszndlhatta. Nem tudott
rendelkezni sem rdéla, ezért nem 4allapithaté meg, hogy az alperes
teljesitett volna.

Allitotta, hogy a mdsodfoku birdsdg nem vizsgdlta meg a felek
kézétt létrejott lgyletet az dltala mdr az elsdfoki eljdrdsban is
eldadott azon szempont szerint, hogy az fogyasztdli szerzddés.
Hivatkozott arra, hogy az Immobilizdlt értékpapir egy olyan
feltétel a fogyasztoi szerzddés tekintetében, amely 4&ltaldnos
szerzd8dési feltételnek mindsiil azaltal, hogy a
Tajékoztatd/Osszefoglaldban valo fellelhetdsége révén azt a
felperes 4dltal ismertnek és elfogadottnak tekinti az alperes (Ptk.
205/A.8 (2) és (3) bekezdés) az 1ilyen feltételt azonban a
felperessel egyedileg meg kellett volna tdrgyalni. Erre nem kerilt
sor. A masodfoku birdsdg a felperest az alperessel egyenrangu



félként kezelve azt vizsgalta, hogy a felperest milyen
kbételezettségek terhelték, teljesen figyelmen kivil hagyva a
felperes fogyasztoi stdtuszdt és az ebbdl eredd, a felek kézdtt
létrejétt szerzddés tartalmat és jogli megitélését jelentdsen
befolydsold szabdlyokat.

A feliilvizsgdlati eljdrds sordn eldlterjesztett beadvanyaban kérte,
hogy a Legfelsdbb Birdsdg tegyen eleget a Pp. 155/A. §-dban
régzitett az FEurdpai Unidé  Birdsdga elbzetes déntéshozatalli
eljdrdsdra vonatkozd kezdeményezési kdotelezettségének. Alldspontia
szerint azt a kérdést kell a Legfelsébb Birdsdgnak feltennie az
FEurdpai Unid Birdsdga részére, hogy ,a tdke szabad dramldsdnak elve
kizdrja-e azt, hogy a tagdallam a nemzeti piacdra térténd belépéskor
mindenkire kiterjedd feltételeket hatdrozzon meg a pénzmosdas,

terrorizmus megakaddlyozdsa érdekében". FEz az eljdrds adhatna
vdlaszt arra a kérdésre, hogyan lehetséges mads tagallamokban a
mindenkire nézve kotelezd dematerializdcio eldirdsanak
érvényesiilése.

Az alperes feliilvizsgalati ellenkérelmében kérte a jogerds itélet
hatdlydban valé fenntartdsdat és a felperes perkéltségben vald
marasztaldsat. Részletesen 1ismételten kifejtette 4dllaspontjat a
felperes d4dltal eldadottakkal kapcsolatban, s az Eurdpai Unio
Birdsdga eldzetes déntéshozatali eljdrdsanak  kezdeményezésére
irdnyuldé kérelem elutasitdsat is kérte, mert a felperes keresete a
Tpt. rendelkezésein alapul, s az Osszhangban van az Unido
jogszabdlyaival.

A Legfelsdbb Birdosdg a jogerds itéletet a Pp. 275. $§-dnak (2)
bekezdése alapjdan a feliilvizsgdlati  kérelem keretei  kézdtt
vizsgdlta feliil és megallapitotta, hogy az a felhozott okokbdl nem
jogszabalysértd, bar pontositdsra szorul.

A felperes elsddleges és madsodlagos keresetében a bizomdnyi
szerz8dések érvényességét tamadta. A jogerds itélet szerint a
keresetben érvényesitett kévetelés nem teljesithetd, mert a
bizomanyos altal vadllalt szolgdltatds ,facere" Jjellegld, azaz
,tevést" wvallalt, s mivel ezt az alperes teljesitette, e
tekintetben az eredeti 4dllapot helyredllitdsdra nincs lehetdség. A
felperes hivatkozott arra, az alperes a perben nem bizonyitotta,
hogy &6 jegyezte le a kétvényeket, hanem felperesi alldspont szerint
az alperes maga 1is vétel utjdn szerezte meg azokat. EbbdSl pedig
arra a kévetkeztetésre jutott, hogy az alperes nem, vagy nem csak
,facere" jellegd szolgdltatdst teljesitett, tehdt lehetdség lenne
emiatt az eredeti dllapot helyreallitasdra.

A Legfelsdbb Birdsag ramutat arra, hogy a Ptk. bizomanyi
szerzddésre  vonatkozo  szabdlyai  szerint (Ptk. 507-513.8) a



bizomdanyos dijazds ellenében kételes a megbizé javdra a sajat

nevében addsvételil (vagy mas) szerz&dést kétni. A bizomdnyi
szerzddés teljesitése sordn tehdt két szerzddés Osszekapcsoldddsat
kell vizsgdlni: egyrészt a megbizé és a bizomdnyos ko6zotti

jogviszonyt (bizomdnyi szerzddés), masrészt pedig a bizomdnyos és a
harmadik személy kézdétt 1létrejdtt szerzddést (adasvételili vagy mds
szerzd8dést). A bizomanyi szerzddés alapjan kOtott addsvételi
szerzddés a bizomdnyossal szerzd8d8 féllel szemben a bizomdnyost
jogositja és kételezi, ugyanakkor a bizomanyos a megbizoval
elszamolni kdteles. Lehetdvé teszi a Ptk. azt is, hogy a bizomanyos
az addsvételi szerzddést a megbizdoval maga késse meg (Ptk. 510.8).
A felperes kizdrdlag a bizomdnyi szerzddéseket tamadta, azonban
ezek esetleges érvénytelensége esetén a bizomanyos 4dltal a
bizomdnyi szerzddés teljesitése érdekében megkStétt szerzddések
érvényesek maradnak, tehdt helytdlldan dllapitotta meg a madsodfoku
birdsdg a jogerds itéletben, hogy a felperes kereseti kdovetelése az
eredeti dllapot helyredllitdasdra vonatkozdan nem teljesithetd. Igaz
ez a megdllapitds akkor is, ha a felperes altal 4dllitott
,0nszerzddés" toértént.

I.

Az elsddleges kereseti kérelemmel Osszefliggésben a Legfelsdbb
Birdésdg allaspontja a kévetkezd:

A felperes keresetében a bizomdnyi szerzddéseket arra hivatkozdssal
tamadta, hogy abban az alperes jogelddje jogszabdlyba Ilitkézd,
illetve lehetetlen szolgaltatast vdllalt, ezért elsdként azt
kellett megvizsgdalni, hogy a Jjogerds itéletnek a bizomdnyi
szerzddésben vallalt szolgdltatdssal kapcsolatban kifejtett
dllaspontja jogszabdlysértd-e.

A nem vitatott ténydllds szerint a bizomdnyi szerzddésekkel
megvadsarolt perbeli kbétvények immobilizdlt formaban, nem
Magyarorszdgon keriiltek kibocsdtdsra. Az értékpapir immobilizdcidja
azt jelenti, hogy az értékpapirt fizikailag eldallitjak ugyan,
azonban dltaldban egy OJOsszevont cimletben (jelen esetben Global
Note és New Global Note), amelyet valamilyen kézponti értéktdarban
helyeznek el, és errdl a letétbe helyezett értékpapirrol vezetnek
az értékpapir-forgalmazdk, illetve a bankok értékpapir-
nyilvdntartdsi szamldkat, amelyeken az értékpapirok tényleges
forgalma bonyolodik. A dematerializalt értékpapirtol abban
kiilénbbzik, hogy dematerializdlt értékpapirndl mar az értékpapir
fizikal eldallitdasdra sem keriil sor, az csak mint szamitogépes jel
keriil nyilvdntartdsra (Tpt. 7.8 (3) bekezdése).

A per targydt képezd kotvények 2004. juliusadban, illetve 2007.
juliusdban keriiltek Magyarorszdgon nyilvdnosan forgalomba. A Tpt.
szabdlyozdsa eltért a két iddépontban, igy kiilon-kiilén kell



vizsgdlni - de kizdrdlag a felililvizsgdlati kérelemben megjeldlt
keretek kézott -, hogy a bizomdnyi szerzddés semmissége
megdllapithatdé-e azért, mert a kétvények eldallitdsa nem felelt meg
a Tpt. 6. S-a (3) bekezdésében Iirtaknak. A Tpt. 6.5 (3)
bekezdésének szovege mindkét iddpontban azonos volt: "nyilvanosan
forgalomba hozni kizdrdlag névre szdlé és - allampapir kivételével
- kizdrélag dematerializalt  formaban eldallitott  értékpapirt
lehet".

A 2004-es kétvény kibocsdtds kapcsdan a felperes a per sordn nem
dllitotta, hogy a forgalomba hozatalra a PSZAF engedélyének
hidnydban keriilt sor, ezért azt - a feliilvizsgalati eljdrdsban is -
megadottnak kell tekinteni. A Tpt. ekkor hatdlyos szabdlyai szerint
az engedély megaddsdnak egyik feltétele volt, hogy a befektetési
eszkb6z a magyar jog vagy a kibocsdtd székhelyének joga szerint
értékpapirnak mindsiiljén, a kiulféldi  székhelyd  kibocsatsd a
Felligyeletnek benyujtsa a székhelyének joga d4dltal a forgalomba

hozatalra meghatdrozott feltételek teljesitésére vonatkozo
igazolast, 1illetve ha a kiilféldén térténd forgalomba hozatal a
székhely szerinti 4dllamban engedélykdteles - az engedélyt és annak

hiteles magyar nyelvid forditdsdt. Tehdat a kiilféldi értékpapirok
belfé61di  nyilvdanos  forgalomba  hozataldra  specidlis  szabdlyok
vonatkoztak (Tpt. 58.-60.5), melyek nem irtak eld a Tpt. 6. § (3)
bekezdésének betartdsat. A feliilvizsgdlati kérelemben megjeldlt
egyéb jogszabdlyhelyek a 2004-es kétvények tekintetében nem voltak
alkalmazanddak, mivel azok ekkor még nem voltak hatdlyosak.

A 2007-ben vdsdrolt koétvények tekintetében a fentiekhez képest a
Tpt. Gj rendelkezéseket tartalmazott. A 2005-ben tértént Tpt.
médositds egyik oka az Eurdpail Parlament és a Tandacs 2003/71/EK
irdnyelvének (az értékpapirok nyilvanos kibocsdatdsakor vagy piaci
bevezetésekor kbzzéteendd tajékoztatordl, és a 2001/34/EK irdnyelv
modositasarol) - ,Prospektus irdnyelv'" - atvétele volt. Az
irdnyelvnek megfeleld szabdlyokat a Tpt-be beillesztd 2005. évi
LXII. térvény indokoldsa a kdévetkezdket tartalmazza: ,Az irdnyelv a
belsé piac elérésének alapvetd eszkbzét képezi, mivel a kibocsatod
szdmdra egységes engedély megaddsa révén eldsegiti a hatékony és
kéltségkiméls tdékéhez vald lehetd legszélesebb kérd hozzaférést,
beleértve a kis- és kbézépvallalkozdsokat és az induld
vallalkozdsokat 1is. Az irdnyelv és végrehajtdsi rendeletének (a
Bizottsdg 809/2004/EK rendelete) célja, hogy biztositsdak a
befektetdk védelmét és a piac hatékonysagdt, J&sszhangban a
vonatkozé  nemzetkézi forumok  dltal elfogadott magas szintd
szabdlyozdsi standardokkal."

A Legfelsdébb Birdsdg osztotta a felperes azon alldspontjdt, hogy a
perben rendelkezésre bocsdtott dokumentumok - elsddlegesen a 2007.
junius 28-dn kelt Osszefoglald - alapjan az dllapithatd meg a 2007-
ben kibocsdtott kétvények kapcsan, hogy a kétvények nyilvanos
forgalomba hozataldra az IFSRA jdévdhagydsdt koévetden Irorszdgban,



illetve a PSZAF értesitését kévetden Magyarorszdgon keriilt sor, ez
utobbit a Hirdetmény tartalma is egyértelmiien igazolja.

Az ligyben felmeriilt jogkérdés elbirdldsdandal azonban annak nincs
jelentdsége, hogy a nyilvdanos forgalomba hozatalra Magyarorszagon
keriilt-e sor, vagy kiilféldén forgalomba hozott értékpapir belféldi
nyilvdnos értékesitésre térténd felajanldsa tértént, mert ez
esetben is - figyelemmel a Tpt. 20. § (5) bekezdésében irtakra -,
az értékpapirok nyilvadnos forgalomba hozataldra vonatkozo
rendelkezéseket kell alkalmazni. A Prospektus Irdnyelv 17. és 18.
cikke szerint, ha a nyilvdnos ajdnlattételre (forgalomba hozatalra)
tébb tagdllamban keriil sor és bdarmelyik érintett tagallam illetékes
hatdésdga a tajékoztatot jovahagyta, az a masik tagallamban 1is
érvényes, feltéve, hogy a fogadd tagdllam illetékes hatdsdgdnak
értesitése megtdrtént. A nem vitatott ténydllds szerint az IFSRA
engedélye megvolt, és egyik fél sem hivatkozott arra, hogy a Tpt.
36. § (2) bekezdése nem keriilt volna betartdsra.

A kifejtettek alapjan a magyar piacon a fenti rendelkezések
betartdasaval - figyelemmel az Irdnyelvben Iirtakra és az azzal
6sszhangban levd, az eljdrdasban alkalmazanddé Tpt. szabdlyokra - a
kiilf61doén kibocsadatott és kiilf61dén is nyilvanosan forgalomba hozott
értékpapirok forgalomba hozhatdk voltak Magyarorszdgon még akkor
is, ha azok nem feleltek meg a Tpt. 6.5 (3) bekezdésében
meghatarozott, az értékpapirok eldallitdsdra vonatkozd
rendelkezéseknek. Mindezek miatt a  felperes Tpt. 17.8 (3)
bekezdésére tértént hivatkozdsa sem alapos, mert az alperes a
nyilvanos forgalomba hozatal szabalyainak megfelelden jart el.

A fent kifejtettek szerint tehdt helytdlldan 4dllapitotta meg a

jogerds itélet, hogy a bizomdnyi szerzddésekben vallalt
kételezettség - nevezetesen immobilizalt kétvényre vételi bizomanyi
szerz8dések kotése - nem ilitkézdtt a Tpt. 6. § (3) bekezdésébe és

nem tartalmazott lehetetlen szolgdltatdst, ezért a bizomanyi
szerz8dések semmissége emiatt nem dllapithatd meg.

Az elsdédleges keresettel Osszefliggésben a felperes inditvdnyozta az
Eurdpai Unié Birdsdganak megkeresését, eldzetes dbntéshozatali
eljdrds kezdeményezését.

A Legfels8bb Birdsdgnak mint Magyarorszdgon a végsd 1itélkezési
forumnak feladata, kételezettsége akdr hivatalbdél, akdr olyan
okbél, melyre a felek az eljdrds sordan nem hivatkoztak, az EK
Szerz&dés 234. cikke alapjan elébzetes dbntéshozatali eljdrds
lefolytatdsat kezdeményezni, ha azt sziikségesnek 1itéli. Az EK
Szerzd8dés 234. cikke egyértelmien szabdlyozza, hogy az Eurdpai Unid
Birdsdga milyen kbérben rendelkezik hatdskérrel eldzetes déntés
meghozataldra: ez a hatdskor toébbek kozott a Szerzddés
értelmezésére, az Unid jogi aktusail érvényességének megitélésére,
értelmezésére stb. terjed ki. Az adott lgyben az irdnyelvben
foglaltak értelmezése nem vetett fel értelmezési nehézséget. A
Legfelsdébb Birdsdg dlldspontja szerint - ahogy az madr kifejtésre



keriilt - a Tpt. 6. § (3) bekezdésének rendelkezését a perbeli
kétvény forgalomba hozatal sordan nem kellett betartani, figyelemmel
részben a vonatkozé unids irdnyelvekben foglaltakra, részben az
annak helyes atiiltetését tartalmazd egyéb Tpt. szabdlyokra, ezért a
Legfelsdébb Birdsag az FEurdpai Unio Birdsagdnak eljards
kezdeményezésére irdnyuld kérelmet elutasitotta (Pp. 155/A. § (3)
bek.).

IT.

A masodlagos kereseti kérelemmel kapcsolatban a Legfelsdbb Birdsdg
érdemben, a késdébb kifejtendsS pontositdssal egyetért a jogerds
itéletben kifejtett alldsponttal a megtamaddsi hatdriddé
szdmitasdnak szabdlyaira vonatkozdan. Helytdlldan hivatkozott arra
a masodfoku birdsdg, hogy azt az iddépontot kell figyelembe venni a
megtdamaddsi hatdridé kezdd iddépontjaként, amikor a megtdmaddsra
jogosult megismerhette azokat a 1lényeges koriilményeket, amelyek
eltérnek attdl, ami a szerzddéskdétéskor altala tudott volt.

A kotvények jellemzdbire vonatkozd megtévesztéssel kapcsolatban a
Legfelsdébb Birdsdg hivatkozik arra, hogy a felperes a bizomdnyi
szerzddésben, annak aldirdsdval elismerte, hogy a Tdkepiaci
tajékoztatdas befektetési eszkb6z8k egyes adatairdl elnevezésd
dokumentumot  4dtvette. A per soran, illetve  feliilvizsgdlati
kérelmében nem allitotta, hogy erre nem keriilt sor. A hivatkozott
Tajékoztatd utal arra, hogy részletesebb adatok az
alaptdjékoztatoban taldlhatdok, sét a Tdjékoztatdéra magdban a
bizomdnyosi szerzddésben 1is van utalds. Gondos eljdrds esetén e
dokumentumokbdél a felperes tudomdst szerezhetett volna arrdl, hogy
kétvények nyilvanos forgalomba hozataldra keriilt sor; a kdétvényre
nem a magyar jog rendelkezéseil az  irdnyaddak;, hogy  nem
dematerializdlt kétvény keritilt kibocsdtdsra. A Legfelsdbb Birdsdg
megitélése szerint a felperes a szerzd8dés megkdtésekor mar
tisztdban volt azzal - mivel a sziikséges tdjékoztatdst megkapta -,
hogy az dltala esetleg sziikségesnek itélt informdcidkat honnan
szerezheti be. Amennyiben ezen informdcidkat nem szerezte be, azt
sajat kockdzatdra tette, az az alperes terhére nem értékelhetd,
megtévesztésre a felperes ezen 1informdacidk tekintetében nem
hivatkozhat. Nem helytdllé e kdSrben azon jogi érvelése, hogy mivel
késsébb jutott ezen informdciok birtokaba, az informacidk
megismerésének iddpontjdban kezdddik a megtamadasi hatdridd.

A kibocsato cégcsoport gazdasagi helyzetét illetden is
megtévesztésre hivatkozott a felperes. E kbérben azt sérelmezte,
hogy miért nem tajékoztatta &t az alperes a cégcsoport szerzddés
kétéskori helyzetérdl. Azt dllitotta, hogy mar 2006 évben a Lehman
Brothers nehéz helyzetbe keritilt és 2007. augusztus 23-an egy
hivatalosnak nem tekinthetd honlapon kézzétett irds szerint
mérlegében 459 millié USD veszteséget mutatott ki. Errdl ugyan a



bizomdanyi szerzddés megkdétésekor a felperes nem tudott és nem 1is
tudhatott (késébb jelent meg az iras), de az alperesnek mint
szakcégnek errdl mdr a cikk megjelenése eldtt is tudomdsa kellett,

hogy legyen.

A megtamadasi hatdridd kezdd iddpontjat e kérben is - figyelemmel a
felitilvizsgalati kérelemben foglaltakra - a Legfelsébb Birdsdgnak
vizsgdlnia kellett.

A felperes nem jeldlte meg, hogy a Lehman Brothers cégcsoport
gazdasagi nehézségeirdl mikor  szerzett tudomast, a perben
ujsdgcikkekre hivatkozott, melyek jellemzd8en kiilféldi Ilapokban,
angolul jelentek megqg, illetve az interneten, kiilénbbzd
idépontokban, de eldszdr 2007. J&szén. E tekintetben azt 4allitotta,
hogy a felperes a médidban megjelentekrdl csak késdbb értestilt, de
hogy pontosan mikor, erre vonatkozdan tényeldaddst nem tett.

A mdsodfoku birdésdgnak az volt a jogi dlldspontja, hogy a médidban
megjelent hirekre tekintettel ugy tekintendd, hogy a felperes
tudomdst szerzett mdar 2007. év Jszén a cégcsoport gazdasagi
nehézségeirdl. Azt nem jeldlte meg az itélet, hogy mely cikk, vagy
melyik honlapon megjelent hir tekintendd olyannak, ami miatt a
felperes objektive abban a helyzetben volt, hogy az dltala allitott
megtévesztésrdl értesiilhet vagy értesiilhetett volna. Ezzel szemben
a Legfelsébb Birdsdg megitélése szerint a médidban jellemzden angol
nyelven megjelent, a perben csatolt cikkek, hivatkozasok olyan
hitelt érdemld informdcidoknak nem tekinthetdk, mely a megtamadasi
hatdridé kezdd 1iddépontjat egyértelmien meghatdroztdk volna, a
benniik foglaltak megbizhatdsdaga 1is vitathato.

A Legfelsdébb Birdsdg megitélése szerint az alperes  akkor
hivatkozhatott volna alappal a hatdriddén tuli igényérvényesitésre,
ha a Magyar Tdkepiacban ezzel kapcsolatban hirdetmény jelent volna
meg, vagy bizonyitani tudta volna, hogy mdar 2007. decembere eldtt a
felpereshez hitelt érdemld8 informdacidk ténylegesen eljutottak. A
Magyar Tdékepiacban vald hirdetmény megjelenésének azért lett volna
a megtdamaddsi hatdridd kezdd iddépontjdnak meghatdrozadsa
szempontjdabol iligydéntd jelentdsége, mert a kdtvény kibocsdtdsdrol
sz61l6 Hirdetmény tartalmazta, hogy a kibocsdté a rendszeres és
rendkiviili tdjékoztatdsi kdOtelezettségének a Magyar Tdkepiacban
térténd kozzététellel tesz eleget. Ezen hivatalos kézzététell
helyrél a felperesnek tudnia kellett, igy ha ott jelent volna meg
kézlemény, amelyet egyértelmien hiteles kézleménynek 1is kellett
volna tekinteni, akkor azt akdr olvasta volna a felperes, akdar nem,
akként kellett volna tekinteni, hogy annak megjelenése napjdtol
abban a helyzetben volt, hogy a szerzddést megtamadja. A fentiek
bizonyitdsanak  hidnydban a megtdmaddsi  hatdriddé lejartdat a
Legfelsé8bb Birésdg megdllapitani nem tudta. Igy e kérben a
Legfelsdébb Birdsdg a masodfokl birdsdg itéletének rendelkezd részét
pontositotta.



A fent kifejtettekre tekintettel érdemben vizsgdlta a Legfelsdbb
Birdsdg, hogy ebben a tekintetben az alperes a felperest
megtévesztette-e. Nem vitdsan az alperes, mint professziondlis
gazdasagi szerepld és mint a kétvény forgalmazdja szamdra tobb
informacio kellett, hogy  rendelkezésre alljon a cégcsoport
pénziigyi, gazdasdgi helyzetét illetden, de hogy milyen informdcidk
birtokdban volt a bizomdnyi szerzddés megkdtésekor, az e perben nem
nyert bizonyitdst, 1igy nem d4allapithaté meg, hogy a felperest
megtévesztette. Azt, hogy az Osszefoglaldban szerepld adatok a
kibocsatds iddpontjdban nem voltak valdsak, a felperes nem
bizonyitotta, sét nem is dllitotta, pedig még ezek tekintetében 1is
az alperes ugy nyilatkozott - azt megengedd szabdalyozas mellett - a
Tékepiaci Tajékoztatdban, hogy azok pontossagdt, teljeskdriiségét az
alperes nem garantdlja.

A Legfelsdébb Birdsdg megitélése szerint nem nyert bizonyitdst, hogy
az alperes a bizomanyli szerzddés megkdbtésekor a cégcsoport
gazdasagi helyzetét illetden a felperest megtévesztette, ahogy az
sem, hogy a Ptk. 4. § (4) bekezdését sértd modon jart volna el,
megszegte volna egylittmikodési kételezettségét. A Tpt.-ben
szabdlyozott tdadjékoztatdsi kotelezettségének az alperes eleget
tett, ahogy  arra a masodfoku birdsdg itéletében  helyesen
ramutatott.

ITT.

A harmadlagos kereseti kérelem tekintetében abban a kérdésben
kellett a Legfelsdébb Birdsdgnak 4dllast foglalnia, hogy az alperes
az ligyletnek a forgalmazasi szdmlan térténd jovairdsaval
teljesitette-e a bizomdnyi szerzddésben foglaltakat, vagy a
teljesités hidnya miatt megszint a bizomdnyi szerzddés.

A felek altal koététt bizomdnyi szerzddések 5. pontja az értékpapir
(letéti) szamldra toérténd jovairds formdajaban hatdrozta meg az
értékpapiroknak a megbizdéd birtokdba bocsdtdsdanak modjat.

A Tpt. fogalomrendszerében az értékpapirszdmla: a dematerializalt
értékpapirrél a hozzda kapcsolodd jogokrol az értékpapir-tulajdonos
javdra vezetett nyilvdntartdas (Tpt. 5.8 (1) bekezdés 40.pont). A
letéti szdmla a nyomdai uton elddllitott értékpapir
nylilvadntartdsdra, a szamlatulajdonos részére vezetett szdmla.

Nem vitdsan a felperes részére az alperes 4altal megkiilddtt
forgalmazasi szamlakivonat nem felel meg a szerzddésben irtaknak,
immobilizalt értékpapirra vonatkozdan letéti szamla nem nyithato,
mivel ugyan - O&6sszevont cimletben - eld8 van 4dllitva, de csak egy
példdnyban és e példany nem Magyarorszdagon taldlhatd, Adtruhdzdsdra
nem ugy keriil sor, mint a Magyarorszdgon nyomdai uton eldallitott
értékpapirok esetén. Ezért kerilltek a kétvények a felperes
forgalmazdsi szamldjdn jovdirdsra. Igy abban helytdllé a felperes
érvelése, hogy a jovdirdsra nem a szerzd8dés szerinti értékpapir
szamldn keriilt sor. EbbSl azonban nem koévetkezik, hogy az alperes



nem tett eleget a bizomdnyl szerzddésben foglalt koételezettségének,
és emiatt a szerzddés megszint volna, hiszen megvasdrolta a
kdtvényeket, azokkal elszamolt, a felperes nevén tartotta nyilvan
az immobilizalt értékpapirokat és nem vitdsan azokkal a felperes
rendelkezni 1is tudott, hiszen a fizetésképtelenségi eljdrdasokban a
sajdt nevében érvényesitette igényét.

A felperes csak 4dllitotta, de nem bizonyitotta, hogy a tulajdonosi
jogok gyakorldasaban akaddlyozva lett volna. Nem bizonyitotta, hogy
az a kériilmény, mely szerint a kétvények forgalmazdsi szdmldn
keriiltek nyilvantartdsra, megakaddlyozta a koétvények
megterhelésében, értékesitésében.

Mindebbdl kévetkezden helytdalldan utasitotta el a jogerds itélet a
harmadlagos kereseti kérelmet 1is.

A felperes feliilvizsgalati kérelmében 4&llitotta, hogy fogyasztoi
szerzd8dést koStott az alperes jogelddjével, s dalldspontja szerint a
jogerds itélet térvénysértd azért 1is, mert nem értékelte, hogy
fogyasztdi szerzddés jott létre. E tekintetben a felperes arra
hivatkozott, hogy a két szerzddést koétd fél nem volt egyenrangi
helyzetben. Az alperes oldaldn 4llt a szakmai tudds, ismertség,
anyagi  hattér, mig a felperes nagyon kevés  informdcidval
rendelkezett. A bizomdnyi szerzddés meghatdrozott rendelkezése
tisztességtelenségének megallapitdsa tekintetében hatdrozott
kereseti kérelmet nem terjesztett eld. A felperes arra hivatkozott,
hogy az 1immobilizdlt értékpapir egy olyan feltétel a bizomanyi
szerzddésben, amely 4dltalanos szerzddési feltételnek mindsiil és
mint ilyet a felperessel egyedileg meg kellett volna tdrgyalni.

A Legfelsébb Birdésdg d4allaspontja szerint nem vitathatd, hogy a
felek ké6zb6tt fogyasztdl szerzddés jott 1étre, hiszen a felperes

mint természetes személy - ellenkezd adatok hidnyaban - gazdasdgi
illetve szakmai tevékenységén kiviil kétotte meg a kdtvényekre
vonatkozd bizomdnyi szerzddést az alperessel, mely gazdasagi

tevékenysége kérében jart el.

A Ptk. 209/A. § (2) bekezdése szerint a fogyasztdi szerzddésben a
fogyasztdéval szerzddd fél altal egyoldaltan, eldre meghatdrozott és
egyedileg meg nem tdrgyalt tisztességtelen kikdtés semmis. A Ptk.
209. § (1) bekezdése ugy rendelkezik, hogy tisztességtelen a
fogyasztdi szerzddésben egyedileg meg nem tdrgyalt szerzddési
feltétel, ha a feleknek a szerzddéshbdl eredé  jogait és
kbételezettségeit a johiszemliség és tisztesség kovetelményének
megsértésével egyoldaliian és indokolatlanul a szerzd8dési feltétel
tadmasztojdval szerzddést kots fél hatrdnydra dllapitja meg.

A Legfelsdébb Birdsdg dllaspontja szerint a bizomdnyi szerzddéseknek
a kotvényjellemzdkre vonatkozé  része a blankettaszerzddések



egyedileg megtdrgyalt rendelkezésének tekintendd, hiszen
nyilvdanvald, hogy megtdargyaldsra keriilt mennyi Osszegért, milyen
értékpapirt vasdrol a felperes. A felperes a rendelkezésre 4116
értékpapirok, illetve ajdanlatok kéziil a perbeli kétvényeket
vdlasztotta, a sziikséges - Tpt. d4dltal megkivant - tajékoztatds
mellett. A Jjogvita elkeriilése érdekében esetleg célszerd lett
volna, ha nem csak a bizomanyi szerzddésben hivatkozott anyagokban
(pl. Tdjékoztatd), hanem magdban a bizomdnyi szerzddésben 1is
megjelent volna a kétvények eldallitdsi mdédjara illetve a
kétvényekre irdnyadd jogra vonatkozd figyelemfelhivé tdjékoztatds,
kiilénbsen azért, mert ezek nem szokvdnyos kétvény jellemzdk. Ennek
hidnydban azonban a bizomdnyil szerzddések nem semmisek, figyelemmel
tébbek kézott arra, hogy az értékpapir Tajékoztatoban,
Osszefoglaldban szerepld adatok &dltaldnos szerzd8dési feltételeknek
nem tekinthetdk, hiszen azok tdjékoztatdst adnak az értékpapirrdl
és egyéb megkivant adatokrol (példaul annak kibocsatojardl,

garantdérérdl) . Az lgylet  tdargydra tekintettel - sorozatban
kibocsdtott, azonos jogokat biztositd értékpapirok - fel sem
meriilhet, hogy az értékpapir kibocsdtdsaval kapcsolatos

dokumentumokban foglaltak, igy a kétvény  jellemzdk egyedi
megtdrgyaldsra keriiljenek, mert az értékpapir jellemzdi a felek
targyaldsa kévetkeztében nem vdltoztathatdok meg. A befektetd
vdlasztdsi lehetdsége arra korlatozodik, - a befektetési
szolgdltato tdjékoztatdsa utdn - hogy a kindlt kdétvényt a megadott
feltételekkel megvdasdrolja-e.

A fent kifejtettekre tekintettel nem kévettek el jogszabdlysértést
a perben eljart birdsdgok, amikor nem tulajdonitottak iligydéntd
jelentdséget - a felililvizsgdlati kérelemmel érintett kérben -
annak, hogy a felek kbzétt fogyasztoi szerzddés jott létre, olyan
semmisségi ok ugyanis nem meriilt fel, melyet a Legfelsdbb Birdsdg
2/2010. (VI.28.) PK véleményének 4. a) és b) pontjdban foglaltakra
tekintettel hivatalbol - bizonyitds lefolytatdsa nélkil -
észlelniiik kellett volna.

A Legfelsébb Birdsdag a fent kifejtettek alapjdan megdllapitotta,
hogy a jogerds itélet nem jogszabdlysértdéd, és a Pp. 275.§5 (3)
bekezdése alapjdn azt a rendelkez8 rész szerinti pontositdssal
hatdalydban fenntartotta.

A felperes feliilvizsgalati kérelme alaptalan volt, ezért a Pp.
270.8 (1) bekezdése folytdan alkalmazanddé Pp.78.5 (1) bekezdése
alapjan kételes megfizetni az alperes feliilvizsgdlati eljdrdssal
kapcsolatban felmerilt kéltségét, amely az alperes jogi
képviseletével felmeriilt Ugyvédi munkadijbdél &l1l. Az lgyvédi
munkadij {&sszegét a Legfelsdbb Birdsag a birdsdagi eljardsban
megdllapithato tlgyvédi kéltségekrdl szoélo 32/2003. (VIITI.22.) IM.
rendelet 3.8 (2) bekezdés b) pontja, (5) bekezdése, és a 4/A.S (1)



bekezdése alapjén dllapitotta meg, amely az AFA-t is tartalmazza.

Budapest, 2011. november 22.
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