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1. A kitiizott kutatasi feladat rovid osszefoglalasa

A vallalatfelvasarlasi tigyletek értékiiket és hatasukat tekintve a legjelentdsebb tékepiaci
tranzakciok kozé tartoznak. Jelenlétiik, gyakorisaguk, lebonyolitasuk modja pedig alapvetden
tudja befolyasolni egy allam vallalati okoszisztémajat. Az Egyesiilt Allamokban mér egy
¢vszazada vizsgaljak ezen tigyletek megjelenésének indokait, és a beldliikk szarmazo (egyes
elméletek szerint csak esetleges) hasznok megoszlasanak modjat. Vajon képesek ezek az
igyletek a vallalati menedzsment ,,fegyelmezésével”, szinergidk kihasznalasaval, vagy a
miikodési hatékonysag javitdsaval 0j értéket létrehozni? Esetleg csak a vallalatban mar
jelenlévé értéket osztjak ujra a tarsasag mukodésében szerepet vallalo felek, illetve a
részvényesek kiilonb6zd csoportjai kozt? Mindezek alapvetd kérdések lehetnek az egyes
szabalyozasi modellek kialakitasa soran.

Figyelmemet mar egyetemi éveim soran felkeltette a vallalatfelvasarlasok vildga, ahogy e
., tokepiaci szupernovak” ragyogasa 1dordl idore elvakitja a vallalati szektor irant érdekl6do
szakemberek és a kozvéleményt tekintetét. Miutan az Europai Unié megalkotta e teriileten
sajat szabalyozasat, a 2004/25/EK iranyelvet (vdllalatfelvisarlasi iranyelv), és annak
atiiltetése a tagallamok altal megtortént a nemzeti szabalyozasokba, lehetdvé valt az igy
kialakult rendszer 6sszehasonlito jogi megkozelitése és elemzése. Kiindulopontként indokolt
rogziteni, hogy az Eurdpai Uni6 a vallalatfelvasarlasokat az egységes, integralt tokepiac
létrehozatala érdekében szadndékozott szabdlyozni. A szabdlyozassal elérendd végcél az
egységes, jol mikodo és likvid értékpapirpiac 1étrehozasa, amely magasabb vallalatértékhez
vezet, alacsonyabb tokekdltséget jelent a tarsasagoknak, a befektetdk (részvényesek) szamara
pedig magasabb hozamot biztosit. A kisebbségi részvényesek védelmének és a
részvényesekkel valdo egyenld elbandsnak a biztositdsa szintén jelentés hangsulyt kapott.
Ezzel parhuzamosan pedig az Eurdopai Unid a vallalatfelvasarlasokat alapvetéen kivanatos
tékepiaci tigyleteknek tekinti, melyek megvalositasat tamogatni kell.! Ezt pedig
veszélyeztethetné, ha a céltarsasag menedzsmentje a részvényesek hozzajaruldsa nélkiil
fogadhatna el elleniik védekezd intézkedéseket. Igy a szabalyozas a menedzsment
semlegességét részesiti elonyben. A kialakitott eurdpai szabalyozasi modellel kapcsolatban,
annak eredményeinek és esetleges hianyossagainak megitéléséhez lattam fontosnak
Osszehasonlito jogi vizsgalat elvégzését. Osszehasonlitasi alapot pedig véleményem szerint a
fejlett tékepiaccal rendelkezd, illetve a vallalatfelvasarlasok teriiletén az elsd, és azota is jol
miikodd szabalyozasi rendszert kialakito Egyesiilt Allamok tud jelenteni. Ezt tovabb erdsiti,
hogy az Eurépai Unidban és az Egyesiilt Allamokban egyarant két 1épcsés szabalyozasi
megoldas érvényesiil. Megjelenik ugyanis egy ,.koézponti” (kdzosségi, valamint szovetségi),
illetve egy tagallami szintii szabalyozis (melyet az Egyesiilt Allamokban a biréi gyakorlat
tesz teljessé, mely jellemzden a vallalatok vezetdinek vallalatfelvasarlasok esetén tanusitando
magatartasat értelmezi).

A két szabalyozasi modell Osszehasonlitdo vizsgalatdhoz kutatas-modszertani szempontbol
fontos volt donteni az elemzés rendezd elvérdl. Milyen tényezok figyelembe vételét, milyen
érdekek megjelenitését kérhetjiik szamon a vallalatfelvasarlasok szabdlyozasan? A XX.
szazad utolso évtizedeiben a részvényesi értékbe, a részvényarfolyamok novelésébe és a
tokepiacok hatékonysagaba vetett hit egyértelmiien abba az iranyba mutatott, hogy a vallalati
szektor értékvalasztasa a részvényesi érdekek kizardlagossdgaban jelenik meg. Voltak olyan —
ezen allaspontjuk tekintetében talan talzott magabiztossaggal rendelkezé — szerzok, akik még

! Lasd WINTER, Jaap, SCHANS CHRISTENSEN, Jan, GARRIDO GARCIA, José Maria, HOPT, Klaus J.,
RICKFORD, Jonathan, ROSSI, Guido, SIMON, Joélle, Report of the High Level Group of Company Law
Experts on Issues Related to Takeover Bids, Brussels, 10 January 2002, 2., 19-20. old. Elérhet6 (2014. oktober
17): http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/2002-01-hlg-report_en.pdf,
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azt is kiemelték, hogy ez egyuttal a tarsadalmi jolét indikatoranak is tekinthet.> A XXI.
szazad elején tapasztalt vallalati botranyok ¢és vilaggazdasagi valsag azonban egyértelmiivé
tette, hogy a részvényarfolyamok szarnyaldsa még nem jelent a sz6 klasszikus értelmében vett
értéket, és az Ossztarsadalmi joléttel sem all feltétleniil szoros kapcsolatban. Igy a véllalatok
mikddési, irdnyitasi 1étcéljanak Ujradefinialasa valt sziikségessé. Erre adott valaszt
véleményem szerint Kecskés Andrdas 2011-ben, Felelés tdarsasdgiranyitis: Corporate
Governance cimen megjelent konyvében. Ebben a felelds tarsasagiranyitas (corporate
governance) fogalmat és terjedelmét ugy hatirozta meg, hogy az a) a tarsasagok felelds
iranyitasi rendszere, b) amely a tarsasag ligyvezetése, tulajdonosai, munkavallaléi és mas
érintettek kozotti relaciok viszonylataban realizalodik, ¢) amely a profitorientalt mikodés
torvényes, etikus, ésszerli, hatékony €s tdrsadalmi szinten is hasznos megoldasain alapul, d) és
amelynek szabalyait a jogszabalyok, a piac és az lizleti szféra 6nszabalyoz6 mechanizmusai
alakitjak. Ebbdl kiindulva azt a kovetkeztetést vontam le, hogy a vallalatfelvasarlasok
szabalyozasaban a részvényesi érdekek fontossdga mellett mas (tarsasagban jelenlévo)
érdekszférakra is indokolt tekintettel lenni. Igy a szabalyozas hatasait vizsgélni kell az egyéb
érdekeltek viszonyaban is.

Kiindulasul rogzitettem azt is, hogy a vallalatfelvasarldsi tranzakciok feltehetden jelentds
érdekkonfliktusokat hordoznak. Ezek az érdekkonfliktusok pedig fellelhetdk a vallalatban
jelenlévo kiilonbozo érdekszférak egymashoz vald viszonyaban, és a szabalyozasok
Osszehasonlitdsdhoz, értékeléséhez ezek atfogd ismerete sziikséges. A véllalatfelvasarlasi
szabalyozasi megoldasok érdemeit véleményem szerint az alapjan tudjuk megitélni, hogy
ezeket az érdekkonfliktusokat milyen megnyugtatoan kezelik. Erdekkonfliktusok alatt pedig —
fentiek alapjan — nem csak a részvényesi érdekeket és profitot érintd érdekkonfliktusokat
értem. Ugyanakkor jomagam is fontosnak tartom a profitot, mint a befektetések megtételére
Osztonz6 alapvetd tényezét, és a felelds gazdalkodas eredményét. igy a befektetSket, a
befektetdk érdekeit védd szabalyok véleményem szerint is kiemelt részét kell, hogy képezzék
a gazdasagi jogi szabalyozasnak, igy a vallalatfelvasarlasi jognak is. Ez mellet viszont nem
tarthatom elfogadhatonak, hogy a részvényesi jolét (a profit) maximalizalasara iranyuld
torekvések gyakran egyéb, nem részvényesi érdekeltek rovasara valdsuljanak meg. Az
(ellenséges) vallalatfelvasarlasok és szabalyozasuk teriiletén ezt azért hangstlyozom, mert az
ilyen tigyletek nagy részében a részvényesek jelentds (legalabbis rovid tdvon jelentkezd),
biztos hozamra tudnak szert tenni. Amennyiben pedig ez a hozam mas, nem részvényesi
érdekeltek rovésara realizalodik, akkor ezek az iigyletek nem jelentenek valos gazdasagi és
tarsadalmi hasznot. Igy véleményem szerint a szabalyozas szintjén nem érdemes azok
1étrejottét batoritani. Sot, a felmeriilt érdekkonfliktusokra megfelelé valaszt kell adni. Ezt
leginkabb tgy foglalndam 0Ossze, hogy azok a vallalatfelvasarlasi tranzakciok lehetnek
szabalyozoi szempontbol kivanatosnak, melyek sordn egyesek jobb helyzetbe keriilnek
(részvényesek), mig masok (egyéb érdekeltek) nem keriilnek rosszabb helyzetbe. Szamos
egyéb (dolgozatomban Kifejtett) indok mellett ezt azért is fogadhatjuk el kézenfekvonek, mert
a vallalatfelvasarlasok soran a nyertesek szamanal mind helyi, mind nemzeti szinten nagyobb
lehet a vesztesek szama.®

fgy a kutatasom céljanak azt tiiztem Ki, hogy feltérképezzem a véllalatfelvasarlasok vilagaban
jelentkez6 érdekkonfliktusokat. Ezt kovetéen pedig elemezzem azokat a szabalyozasi
megoldasokat, amelyek segitségével az Eurépai Unidban és az Egyesiilt Allamokban
feloldasukra kisérletet tesznek. A kutatas végén arra reméltem valaszt kapni, hogy milyen

2 Lasd GORDON, Jeffrey N., KORNHAUSER, Lewis A.: Takeover Defense Tactics: A Comment on Two
Models, The Yale Law Journal, Vol. 96. Issue 2. (1986.) 295-296. old.; EASTERBROOK, Frank H., FISCHEL,
Daniel R.: Auctions and Sunk Costs in Tender Offers, Stanford Law Review, Vol. 35. Issue 1. (1983.) 1. old.

¥ Lasd COFFEE, John C., Unstable Coalitions: Corporate Governance as a Multi-Player Game, Georgetown
Law Journal, Vol. 78. Issue 5. (1990) 1548. old.



stllyal esnek latba e két vallalatfelvasarlasi szabalyozasi rendszerben a részvényesi, illetve
egyéb érdekelti érdekek. Ennek, illetve az Egyesiilt Allamok szabalyozasi megoldasainak
elemzését kovetden pedig célul tliztem ki az Eurdpai Unid szabélyozéasat érintd javaslatok
megfogalmazasat, - amennyiben ezt az Osszehasonlitas alapjan sziikségesnek latom. A
dolgozatomban lefolytatott kutat6 munkat ugyanakkor nem csupan az érdekkonfliktusok
szabalyozasanak elemzése vezeti, hanem a vallalatok életében, felelds iranyitasukban
megjelend értékek figyelembe vétele is. Ezért lett dolgozatom cime: ,, Erdekek és értékek az
Eurépai Unié és az Egyesiilt Allamok vallalatfelvdsdrldsi szabdlyozdsdban”

2. Az elvégzett vizsgalatok, elemzések rovid leirasa, a feldolgozas médszerei
Az elvégzett vizsgalatok, elemzések rovid leirasa

Dolgozatomat harom f0 fejezet alkotja, mig a negyedik fejezet Zaro kovetkeztetések
cimszoval a kovetkeztetések levonasara, javaslatok megfogalmazésara szolgal.

I. fejezet

Dolgozatom elsé fejezete a vallalatfelvasarlasok elméleti, torténeti és szabdlyozasi hatterét
mutatja be. A komplex vallalatfelvasarlasi tigyletek atfogd megértéséhez ugyanis nem lehet
eltekinteni e kérdések eldzetes vizsgalatatol. E fejezet keretében kiindulasi alapként
bemutatdsra keriilnek a vallalatok felelds irdnyitasardl szolo, eltérd fokuszii elméleti
megkozelitések. Ezt kovetéen pedig a fogalom értéktartalma, azaz a részvényesi érdekek
elsddlegességét vallo elmélet, illetve az egyéb érdekeltek érdekeinek figyelembe vételét
hangsulyozd elmélet nézdpontjait allitom szembe. Ennek soran ismertetem a két elmélet
meghatarozo képviseldinek allaspontjait. Igy a részvényesi érdekek elsédlegességét valld
elmélet keretében hivatkozok Adolf A. Berle, Milton Friedman, Frank H. Easterbrook és
Daniel R. Fischel, Reinier Kraakman és Henry Hansmann professzorok ide vonatkozo
allaspontjara. Az egyéb érdekeltek érdekeit figyelembe vevd elméleti megkozelitést pedig
Edward Freeman, Max B. Clarkson ¢és Archie B. Carroll professzorok érvein keresztiil
mutatom be. Dolgozatom arra az allaspontra helyezkedik, hogy a tarsasagok felelés iranyitasa
soran a tarsasagokban megjelend érdekek teljes rendszerére figyelemmel kell eljarni, és a
vallalatfelvasarlasi szabalyozasnak is hasonloan kell tennie.

Ezt kovetden sziikségesnek lattam elemezni a vallalatfelvasarlasi tigyletek létrejottét
magyarazo legjelentdsebb elméleteket. Ezek segitségével valik lehetdvé annak megértése,
hogy hordoznak-e ezek az tligyletek elénydket, és amennyiben igen, miben ragadhat6 ez meg.
Dolgozatom e részében bemutatasra keriil az Gn. fegyelmezési elmélet, egyiittmiikodési
elmélet, a hatékonysagnivelés elmélete, a tokéletlen tékepiacokbol kiindulo kizsakmanyolads
elmélet, illetve a magatartastudomanyi megkozelitésbél kiindulo birodalomépits elmélet. Az
elméletek sokszinliségébdl azt a kovetkeztetést vontam le, hogy a vallalatfelvasarlasok
sokszinli tranzakcidk, nem lehet 6ket egyértelmiien elénydsnek vagy hatranyosnak mindsiteni.
Ezt mindig a konkrét ligylet ismeretében lehet eldonteni.

A vallalatfelvasarlasok torténetének bemutatdsa ramutat arra, hogy ezek az iigyletek mar a
XIX-XX. szazad fordul6jatél jelen vannak az Egyesiilt Allamokban, mig a vilag mas részein
jellemzdéen az 1980-as évek mdasodik felében, illetve az 1990-es években valt érezhetdvé
hatasuk. Igy érthetd, hogy az Eurépai Unidban csak ezzel egy idében jelent meg a
vallalatfelvasarlasi iigyletek szabalyozasanak szandéka. Az Egyesiilt Allamok azonban eddig
az idOpontig mar négy Un. vallalatfelvasarlasi hullamon ment keresztiil, és szabalyozta ezeket
a tranzakciokat mind szovetségi, mint tagallami szinten. Birosagai pedig jelentds gyakorlatot
szereztek a vallalatfelvasarlasok soran felmeriild jogvitdk rendezésében. A jog, illetve



kozgazdasdg-tudomany pedig folyamatosan ¢és mélyrehatéan elemezte az itt kialakitott
szabalyozasi megoldasok miukodését €s hatdsait. Ez alapjan nyilvanvaldéan célszerii az
Egyesiilt Allamok szabalyozasi megoldasait és gazdag tapasztalatait Gsszehasonlitasi alapul
tekinteniink az Eurdpai Unio6 szabalyozasi megoldasainak atfogo értékeléséhez.

Dolgozatom 1. fejezetében bemutattam még a vallalatfelvasarlasok szabalyozasi hatterét,
illetve ehhez kapcsoloddan az Eurdpai Unid és az Egyesiilt Allamok felelés tarsasagiranyitési
sajatossagait és tarsasadgi jogi rendszeriik alapvonasait. Ezek atfogd ismerete sziikséges
ugyanis a vallalatfelvasarlasi szabalyozasok megértéséhez, Osszehasonlitisdhoz, ¢és a
kovetkeztetések levonasahoz.

Il. fejezet

Dolgozatom masodik fejezete a részvényesi érdekek védelmével foglalkozik. Ennek
keretében elészor a  vallalatfelvasarlasi  tevékenységhez kapcsolodd — informaciok
biztositasanak modjat elemzem, melynek fontossagar6l mar 1981-ben szot ejtett Ronald J.
Gilson professzor a Stanford Law Review-ban megjelent tanulmanyéaban. Igy megvizsgalom a
tulajdonosi szerkezetek atlathatosagat, az esetleges céltarsasagokra vonatkoz6 informacidk
hozzéaférhetdségét és természetesen a vallalatfelvasarlasi ajanlatok sziikséges tartalmi elemeit
az Eurdpai Unidban és az Egyesiilt Allamokban.

Dolgozatomban bemutatott sajatos — és kevés hangsulyt kapott — aspektusa a
vallalatfelvasarlasi tevékenységnek az ajanlattevd tarsasag részvényeseinek kiilonleges
helyzete. John C. Coffee professzor felvetése szerint a vallalatfelvasarlasi tigyletekhez
kapcsolodo egyik fontos érdekellentét ugyanis — a jelenlegi szabalyozasi iranyokkal szemben
— ¢éppen az ajanlattevd menedzserei ¢és részvényesei kozott meriilhet fel, és ennek
szabalyozasa is indokolt lehet.*

A céltarsasdg részvényeseit érintd  érdekkonfliktusok  tekintetében el0szor a
vallalatfelvasarlasok két jellegzetességét ismertetem: az ajanlatok elfogadasa kapcsan a
részvényesekre nehezedd kényszer problémajat, valamint a kollektiv fellépés probléméjat.
Majd ebbdl kiindulva bemutatom a vallalatok tulajdonosi szerkezetébdl adodo kiilonbségekre
is figyelmet forditva a részvényesi érdekeket érintd legjelent6sebb érdekkonfliktusokat a
koncentralt és a szort tulajdonosi strukturaban. A koncentralt tulajdonosi struktaraval
rendelkez6 vallalatok esetében - vallalatfelvasarlasi helyzetben - a legtipikusabb a tobbségi és
a kisebbségi részvényesek kozott megfigyelhetd érdekkonfliktus. A szért tulajdonosi
struktaraban az ajanlattevd , kreativ” ajanlattételi technikai (igy kiilondsen a részleges illetve a
két 1épésben megvalosuld ajanlatok) jelenthetnek veszélyt a részvényesek szamara. Az
érdekkonfliktusok, szabalyozast igényld kérdések feltarasat kovetden pedig attekintettem az
azokra adott szabalyozéasi valaszokat mind az Eurdpai Unidban, mind az Egyesiilt
Allamokban. Az Eurépai Unidban kozosségi szinten a 2004/25/EK irdnyelv rendelkezései,
valamint az iranyelvvel harmonizalt tagallami jogszabalyok vizsgalatat lattam indokoltnak.
Az Egyesiilt Allamokban szdvetségi szinten a Securities and Exchange Act rendelkezéseit,
valamint a Securities and Exchange Commission szabalyozasat tartottam fontosnak elemezni.
Tagallami szinten pedig a részvényesek védelmét biztositd tagallami torvényeket tekintettem
at, hogy megismerjem a részvényesek szdmara biztositott védelem mértékét.

A részvényesi érdekeket érintd tovabbi jelentds érdekkonfliktus a céltarsasag részvényesei €s
menedzsmentje kozott bontakozik ki. A céltarsasag igazgatdi, vezetd menedzserei ugyanis

* Lasd COFFEE, John C., Regulating the Market for Corporate Control: A Critical Assessment of the Tender
Offer’s Role in Corporate Governance, Columbia Law Review, Vol. 84. Issue 5. (1984) 1269-1272.
(Ugyanakkor Coffee szerint még nem bizonyitott egyértelmiien, hogy milyen gyakran torténik ajanlattevoi
tulfizetés. A felvetés azonban komoly jelentdséggel bir allaspontom szerint.)



gyakran nem szamithatnak allasuk megtartasara a vallalatfelvasarlast kdvetden, ezért — nagy
valoszintiséggel — minden rendelkezésiikre all6 eszkdzzel inkabb megakadalyoznak azt. A
részvényesek viszont igy elesnek a vallalatfelvasarlasok éaltal jelentett azonnali hozamtol.
Ezért fontos szabalyozasi kérdés a vallalat vezetése és a részvényesek kozotti optimalis
hataskormegosztas. Errél az Egyesiilt Allamokban intenziv tudomanyos parbeszéd folyt,
melynek soran felsorakoztatott érvek és allaspontok ma is jelentés mértékben befolyasoljak a
szabalyozasi megoldasok kialakitasat. Dolgozatom elemzi e problémakdrre adott szabalyozasi
vélaszokat mind az Eurdpai Unid, mind az Egyesiilt Allamok viszonyéaban.

I11. fejezet

Dolgozatom harmadik fejezetét az egyéb érdekeltek védelmének szenteltem. Véleményem
szerint ugyanis tekintettel kell lenni a részvényesi érdekeken tilmutato tdgabb szempontokra
is a vallalatfelvasarlasi szabalyozas kialakitasa soran. Ebben az esetben az a kérdés, hogy a
szabalyozasi megoldasok képesek-e elejét venni az egyéb érdekeltek vallalatfelvasarlasokkal
Osszefliggd (esetleges) érdeksérelmének. Ezzel kapcsolatban példaul Andrei Shleifer és
Lawrence H. Summers kozgazdaszprofesszorok is megfogalmaztak azon aggodalmukat, hogy
az egy¢b érdekeltektdl (pl. munkavallalok, beszallitok, vagy akar — bizonyos megkdzelitésbol
— a kormanyzat) a részvényesek iranydba megnyilvanuld érték-atcsoportositasok a
vallalatfelvasarlasok soran fizetett felar jelentds részét tehetik ki. Lucian A. Bebchuk
professzor 1985-ben megjelent, Toward Undistorted Choice and Equal Treatment in
Corporate Takeovers cimi tanulmanya szerint is fontos szempont, hogy a
vallalatfelvasarlasok soran a részvényesek altal elért nyereség netté tarsadalmi hasznot
jelentsen, azaz ne harmadik felek koltségére valosuljon meg. Ez alapjan az egyéb érdekeltek
védelmének szempontjabol az tlinhet optimalisnak, hogy a vallalatfelvasarlasok
elmozduljanak az Un Kaldor/Hicks hatékonysagtol az Un. Pareto hatékonysag irdnyaba. A
Kaldor/Hicks hatékonysag alapjan ugyanis akkor hatékony egy tranzakcid, ha a nyertesek
tobbet nyernek, mint a vesztesek veszitenek, tehat ha az Osszesitett nyereség meghaladja az
Osszesitett veszteséget. Mig a Pareto hatékony tranzakciod lényege viszont az, hogy egy
tranzakcio soran egyesek jobb helyzetbe keriilnek, mig masok nem keriilnek rosszabb
helyzetbe. Bar a Pareto hatékonysag elérése minden esetben nem teljesiilhet maradéktalanul,
de egyértelmiien ez a cél mutat a helyes iranyba.

fgy az Eurépai Uni6 és az Egyesiilt Allamok szabalyozasi megoldasainak vizsgalata soran
végsO soron arra kerestem a valaszt, hogy fellelhetd-e (akar kozosségi/szovetségi, akar
tagallami szinten) ebbe az iranyba mutato szabalyozasi torekvés.

A feldolgozas modszerei

A dolgozat megirasdhoz sziikséges kutatomunka sordn az Eurdpai Unio kozdsségi szintll
szabalyozasa (2004/25/EK iranyelv), illetve az Egyesiilt Allamok szovetségi szintii
szabalyozasa (Securities Exchange Act, valamint a Securities and Exchange Commission altal
felallitott szabalyok) vizsgalatan tilmenden torekedtem minél részletesebben megismerni az
egyes tagallamok szabalyozasi megoldasait, illetve ezek egymasra épiilését. Az Europai Unid
tagallamai tekintetében ezek vizsgalatdhoz hasznos kiindulopontot és atfogd informaciokat
biztositott szamomra az Eurdpai Bizottsag megbizasabol elkészitett The Takeover Bids
Directive Assessment Report, mely az Europai Unié 22 tagallamaban vizsgalta a
vallalatfelvasarlasi iranyelv rendelkezéseinek hatésat és érvényesiilését. Az Egyesiilt Allamok
tagallami szintli szabalyozasanak feldolgozasahoz segitségiil hivtam az azok kialakitasdhoz
mintat biztositd Model Business Corporation Act rendelkezéseit, illetve Delaware allam
tarsasagi jogat. Ezen tGlmutatéan pedig minden szabalyozasi megoldas esetében kerestem a



kialakitasukban uttor0 szerepet jatszd tagallamokat, hogy a legautentikusabb formajukban
tudjam  értékelni azokat. Az Egyesiilt Allamokban a véllalatok vezetSinek
vallalatfelvasarlasok esetén tanusitandd magatartasat Delaware allam birosagi gyakorlatanak
tikrében mutattam be, a legjelentésebb esetek, ¢és az altaluk kialakitott normarendszer
segitségével.

3. Tudomanyos eredmények rovid osszefoglalasa
A részvényesi érdekek védelme

Az Eurdpai Unidban vallalatfelvasarlasok esetén a részvényesi érdekek védelmére szolgald
legfontosabb mechanizmus az un. kotelezé nyilvanos vételi ajanlattételi szabaily.5 Ennek
alkalmazasat a 2004/25/EK irdnyelv kozosségi szintli szabalyozasa irja eld, és megfogalmazza
az erre vonatkozo garancialis keretszabalyokat s’ A jellemzden koncentralt tulajdonosi
struktiraval rendelkez6 kontinentalis Europa vallalatai tekintetében e szabaly alkalmas annak
megakaddlyozédsara, hogy a céltarsasdgokban jelenlévd pakett-tulajdonosok részesedésiik
értékesitése soran kizardlagosan sajat maguk szdmara allokaljak a vallalat feletti iranyités
atadasahoz kapcsolodo felarat.” A tarsasagbol vald kiszallas lehetéségét ugyanis az iranyelv
szerint valamennyi részvénybirtokos szdmara méltanyos ellenérték fizetése mellett kell
biztositani® (kivéve a szavazati joggal nem rendelkezd részvényeketg). A szort tulajdonosi
struktiraban jelentkezd karos ajanlattételi technikakra is hatékony ellenszert jelent a kotelez6
ajanlattételt eldird szabaly. Bar az irdnyelv nem tiltja meg a részleges (vagy két 1épésben
megvalosulo) ajanlattételi technika alkalmazasat,” a kotelezé nyilvanos vételi ajanlattételt
eléiro szabaly képes hatékonyan elejét venni a (kis) részvényesek érdeksérelmének.
Amennyiben ugyanis egy ajanlattevé Onkéntes (és esetlegesen részleges) vételi ajanlata
eredményeként akkora részesedést szerzett meg egy céltarsasdgban, mely 4tlépi a nemzeti
szabalyozas altal meghatarozott befolyasszerzési kiiszobértéket, akkor kotelezéen vételi
ajanlatot kell tennie a tarsasdg fennmaradd (szavazati joggal rendelkezd) részvényeire az
iranyelv 5. cikke alapjan, méltanyos aron. A méltanyos ar meghatarozasa pedig alapvetoen a
legmagasabb fizetett ar elvét koveti, mely fontos garancia a részvényesek érdekeinek
védelmében. A szabalyozés ez altal pedig képes jelentdsen csdkkenteni a részleges (illetve két
lépésben megvalosuld) ajanlatok kényszeritd jellegét. Az iranyelv rendelkezéseivel
harmonizalt nemzeti szabalyozasok pedig ezt a szabalyozasi megoldast kovetik, esetenként
tovabbi garancidlis elemekkel kiegészitve.

Az Amerikai Egyesiilt Allamokban szovetségi szintli torvényi szabalyozasként az 1934-es
Securities Exchange Act tartalmaz a vallalatfelvasarlasokkal kapcsolatos rendelkezéseket. Ezt
kiegésziti még a szovetségi feliigyeleti hatdosag, a Securities and Exchange Commission
szabalyozasa (ugyanakkor ez utobbi nem jogszabalyi szintli szabalyozas). Az ezekben
fellelhetd szabalyok nem irnak eld a tarsasagok feletti iranyitas megvaltozasanak esetére
valamennyi részvényre kiterjedd nyilvanos vételi ajanlattételi ktelezettséget. Igy az ajanlatok
kényszeritd jellegének, a kisrészvényesek esetleges érdeksérelmének kevésbé tudnak gatat

®> Lasd MAGNUSON, William, Takeover Regulation in the United States and Europe: an Institutional
Approach, Pace International Law Review, Vol. 21. Issue 1. (2009.) 219-220. old.

® Lasd 2004/25/EK irényelv 5. cikk (1)

" Lasd BERGLOF, Erik, & BURKART, Mike: European Takeover Regulation, Economic Policy, Vol. 18. Issue
36. (2003.) 175. old.; MAGNUSON, William, Takeover Regulation in the United States and Europe: an
Institutional Approach, Pace International Law Review, Vol. 21. Issue 1. (2009.) 211-212. old.

8 Lasd 2004/25/EK iranyelv 5. cikk (1), 5. cikk (4)

% Lasd 2004/25/EK iranyelv 2. cikk (1) e) fogalom-meghatarozasa

0 Lasd ENRIQUES, Luca, The Mandatory Bid Rule in the Takeover Directive, European Company and
Financial Law Review, Vol. 1. Issue 4. (2004.) 466. old.



szabni. A részleges (illetve két 1épésben megvalosuld) ajanlatok karos hatasainak
kikiiszobolését sem biztositjadk. Szintén nem akadalyozza meg a szovetségi szintd
szabalyozas, hogy a vallalat feletti irdnyitds megszerzése egy iranyitd részvénypakett
atadasaval valosuljon meg, az annak tulajdonosaval folytatott kiilon megallapodas alapjan. A
vallalatfelvasarlasi iigylet igy nem sziikségszertien terjed ki a kisrészvényesek részvényeire,
akik ,beragadhatnak” a tarsasagba (szerencse ebben a tekintetben, hogy a nagy
részvénypakettek jelenléte az Egyesiilt Allamok vallalataiban kevésbé gyakori), vagy éppen
elonytelen feltételekkel keriilhetnek kiszoritasra. A szabalyozas csupan azt koveteli meg,
hogy a szavazati joggal rendelkezd részvények tobb, mint 5%-anak megszerzéséhez egy
meghatarozott tartalmi elemekkel rendelkez6, és a Securities and Exchange Commission-nak
benyujtott (illetve a céltarsasagnak eljuttatott) ajanlati dokumentacié késziiljon.™* A Securities
and Exchange Commission szabalyozasa tovabba a részvényesekkel valo egyenld elbanas
elve alapjan biztositja, hogy az ajanlatokban minden részvényes egyenld feltétellel vehessen
részt (az ajanlattal érintett részvényosztalybol), és valamennyi részvényes azonos arat (@
legmagasabb fizetett drat) kapja papirjaiért.'? A szovetségi szintli szabalyozast a részvényesek
védelme szempontjabol kiegészithetik a tagallamok altal elfogadott, vallalatfelvasarlasokat
szabalyoz6 torvények. Ezek tobb tipusa (sOt generacidja) is ismert, igy: ,tisztességes arat”
biztositd tagallami torvényi szabalyozasok, irdnyitast biztositd részesedés-megszerzési
torvények, iizleti kombinacios torvények, illetve az értékelési jog gyakorlasat lehetdévé tevo
torvényi szabélyozésok.13 Ezek jelenléte ugyanakkor esetleges, korantsem érvényesiilnek
minden tagallamban, és az alkalmazott megoldasok is jelentés variaciokat mutatnak. Mint azt
kutatdsaim sordn megéllapitottam, e tagdllami torvények jelentds tovabbi védelemben
részesitik a szovetségi szintli jogalkotason tilmenden a céltarsasagok részvényeseit.
Alkalmazéasuk képes lehet csokkenteni a vallalatfelvasérlasi ajanlatok kényszeritd jellegét,
segithet tisztességes ellenértéket vagy éppen a részvényesek szdmara kedvezobb ajanlati
struktarat és feltételeket elérni a vallalatfelvasarlasok soran. Ugyanakkor ezek a hatasok
korantsem érvényesiilnek minden tagallam vagy minden tgylet esetében, ¢s korantsem
egyforman. Ez ugyanis jelentdés részben filigg az érintett tagallam altal alkalmazott
vallalatfelvasarlasokra vonatkozo szabalyozasi megoldasoktol, de akar a céltarsasag
menedzsmentjének hozzaallasatol, vagy éppen az ajanlat strukturdjatol. Hangsulyozni
érdemes, hogy az amerikai vallalatok (és vallalati jog) szempontjabol kiemelt jelentdségli
Delaware allam csak az iizleti kombinacios torvényt alkalmazza (és az mas allamok tizleti
kombinacios torvényeihez viszonyitva tobb eltérést is mutat). Tobb tagallam pedig semmilyen
ilyen jellegli szabalyozast nem léptetett hatalyba.'* fgy bizonyos esetben el6fordulhat
allaspontom szerint, hogy az Amerikai Egyesiilt Allamok egyes tagallamaiban érvényesiil6
szabalyozas (a szovetségi jognak és az elfogadott tagallami térvényeknek kdszonhetden)
hatasat tekintve az Eurdpai Unid vallalatfelvasarlasi iranyelvéhez mérhetd védelmet nyqjt a

11 Lasd MAGNUSON, William, Takeover Regulation in the United States and Europe: an Institutional
Approach, Pace International Law Review, Vol. 21. Issue 1. (2009.) 213-214. old.; EASTERBROOK, Frank
H., FISCHEL, Daniel R., Auctions and Sunk Costs in Tender Offers, Stanford Law Review, Vol. 35. Issue 1.
(1983.) 16. old.; Securities and Exchange Act of 1934, 14d szakasz, Elérheté (2014. november 4.):
https://www.sec.gov/about/laws/sea34.pdf

2 Lasd SEC Rule §240.14d-10 (a) (1) Elérhetd (2014. november 4.): http://www.ecfr.gov/cgi-bin/text-
idx?node=17:4.0.1.1.1&rgn=div5#se17.4.240 114d 61, SEC Rule §240.14d-10(a) (2) Elérheté6 (2014.
november 4.): http://www.ecfr.gov/cgi-bin/text-idx?node=17:4.0.1.1.1&rgn=div5#se17.4.240 114d 61

3 Lasd SUBRAMANIAN, Guhan, The Influence of Antitakeover Statutes on Incorporation Choice: Evidence on
the Race Debate and Antitakeover Overreaching, University of Pennsylvania Law Review, Vol. 150. Issue 6.
(2002) 1828. old.

Y igy példaul Alabama, Alaska, Arkansas, Kalifornia, Montana, New Hampshire, Nyugat-Virginia. Lasd
SUBRAMANIAN, Guhan, The Influence of Antitakeover Statutes on Incorporation Choice: Evidence on the
Race Debate and Antitakeover Overreaching, University of Pennsylvania Law Review, Vol. 150. Issue 6. (2002)
1828. old.
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céltarsasag részvényesei szamara, - azonban ez korantsem garantalt. Mig az Eurdpai Unidban
a vallalatfelvasarlasi iranyelv szabalyozasa a k6zosségi jog minimumanak szant garanciaként
megvédi a (kis)részvényeseket a szamukra hatranyos ajanlattételi technikaktol, addig az
Egyesiilt Allamokban a szovetségi jog és a tagallami torvények egymasra hatésa
eredményeként esetlegesen el6alld (szerencsés) helyzet lehet ez. Az Eurdpai Unidban a
nemzeti szabalyozdsok pedig még tovabbi garancidlis elemeket is tartalmazhatnak, igy a
részvényesek védelme ez altal is erdsdodhet. Ez alapjan alldspontom szerint a céltirsasag
részvényeseinek védelme és érdekeik érvényesiilése egyértelmiien — és szadmottevoen —
erdteljesebb az Europai Unid vallalatfelvasarlasi szabalyozasaban.

A céltarsasag igazgatotanacsa €s részvényesei kozott kialakuld érdekellentétet (hiszen mig
ebben az esetben az igazgatok pozicidjuk megtartdsdban, addig a céltarsasag részvényesei a
felvasarlas soran elérhet6 profitban érdekeltek) is a céltarsasag részvényesei szempontjabol
joval megnyugtatébban rendezte a véllalatfelvasarlasi iranyelv, mint ahogy azt az Egyesiilt
Allamok szabalyozasaban megfigyelhetjiik. Az Eurépai Uni6 ugyanis a vallalatfelvasarlasokat
semlegességi (neutralitdsi) szabalyban hatdrozza meg az igazgatok 4ltal kovetendd
magatartast. Igy a céltirsasdg vezetése nem tehet a részvényesek hozzajarulasa nélkiil
védekezd intézkedéseket a vallalatfelvasarlasi ajanlatok megakaddlyozésara (kivéve az Un.
rivalis ajanlatok keresését). Igy nem képes a részvényesek hozzajaruldsa nélkiil
megakaddlyozni egy — a részvényesek szempontjdbdl potencidlisan jelentds haszonnal
kecsegtetd — vallalatfelvasarlasi ligyletet. Bar e szabaly alkalmazasa alol ki lehet szerzédni a
tagallamoknak, a szabalyozas egyértelmiien kijeloli ebben a tekintetben az Eurdpai Unid altal
kovetendonek tartott irdnyt. Szintén fontos, hogy az Eurdpai Uni6 tagallamainak tobbsége
elfogadta a semlegességi szabaly alkalmazasat (kivéve Belgium, Dania, Németorszag,
Magyarorszag, Luxemburg, Hollandia és Lengyelorszag). Az Egyesiilt Allamokban
ugyanakkor nem érvényesiil hasonld szabalyozas a menedzsment magatartasara vonatkozodan,
sem szOvetségi, sem tagallami szinten. Az igazgatotanacs vallalatfelvasarlasi helyzetben
tantsitandd helyes magatartasa tekintetében kialakult biréi gyakorlat (Delaware allam
mérvadonak szamitd gyakorlata alapjan) a vallalatfelvasarlasok altal jelentett fenyegetés
felmérése, és az erre adott ésszerll valasz (védekezés) az igazgatotanacsok kotelezettségének
része. E feladat ellatasdhoz az amerikai tarsasdgok igazgatotanacsai jelentds mozgasteret
kapnak. Ez egészen addig terjed, amig johiszemiien jarnak el ésszerli vizsgalat alapjan, és az
elfogadott intézkedések nem tekinthetéek ,, drdkdinak™ (lasd Unitrin)."® Nem meglepd, hogy
az Egyesiilt Allamokban az igazgatotandcsok gyakran élnek e jogkoriikkel, és fellépnek a
fenyegetésként értékelt ajanlatokkal szemben. Ebben nem gatolja dket az a szempont, hogy az
ajanlati ar felarat testesit meg az éppen aktualis piaci arhoz képest. A részvényesek érdekében
felhozott hosszu tava megfontolasok konnyedén feliilirhatjdk a rovid tavh profitérdeket.

Ez alapjdan az Eurdpai Unidban a céltarsasag részvényeseinek érdekeit az amerikai
szabalyozasi megoldasokon jelentdsen tulmutatd garancia védi. A részvényesi érdekek
erteljes (még az Egyesiilt Allamokban tapasztalhato szintet is joval meghaladd) védelme
pozitiv sajatossaga az Eurdpai Unio szabalyozasanak. Hozzasegit a befektetdi bizalom, a
befektetéseknek kedvezd tdkepiaci kornyezet kialakitdsdhoz, tovabbad minimalizalja
vallalatfelvasarlasi helyzetben azt a kockazatot, melynek a céltarsasdg részvényesei ki
lehetnek téve. Ez vonzoénak bizonyulhat a befektetok szamara, hiszen a befektetésiikhoz
kapcsolddo hozam e jelentds konfliktusokat hordoz6 tigyletek esetében is biztositva van. Az
alacsonyabb befektetdi kockdzat pedig minden bizonnyal vonzo, és csokkenti az eurodpai
vallalatoknak a ndvekedéshez sziikséges toke megszerzésének koltségét.

® Lasd MAGNUSON, William: Takeover Regulation in the United States and Europe: an Institutional
Approach, Pace International Law Review, Vol. 21. Issue 1. (2009) 216. old.



Az egyéb érdekeltek érdekeinek védelme

Az Europai Unidban a vallalatfelvasarlasi irdnyelv az egyéb érdekeltek érdekei koziil a
munkavallalokét emeli ki. Erdekeiket a vallalat jovébeni iizleti tevékenységérdl, illetve sajat
sorsukrol szamukra biztositott informéciokkal torekszik védeni. Ugyanakkor még a pontos,
megbizhatd informacidszolgaltatas betartasara sem kotelezi konkrét szankcio az ajanlattevot.
A munkavallalok tovabba kozzétehetik (amennyiben sziikségesnek latjak) a céltarsasag
igyviteli/iranyitd szervének az ajanlatrol készitett jelentéséhez csatolva az ajanlatnak a
foglalkoztatottsagra gyakorolt hatisaira vonatkozd kiilonvéleményiiket. Ennek béarmilyen
mértékii figyelembe vételére azonban semmilyen garancia sincs. A munkavallal6i képviselet
intézményét alkalmaz6 tagallamokban pedig a munkavallaloi képviselok szintén részt
vehetnek a feliigyelObizottsag ajanlattal kapcsolatos allaspontjanak megfogalmazasaban (mely
ugyanakkor szintén csak véleményiik kifejezését biztositja). A munkavallalok, és az egyéb
érdekeltek tovabbi csoportjainak védelme szempontjabol kiemelt szerep harulna az iranyelv 3
cikk (1) c) —ben szerepld altalanos elvre. Ez alapjan a céltarsasag ligyviteli vagy iranyitd
szervének a tarsasag, mint egész érdekében kellene eljarnia. Ellentmondast idéz elé viszont
ugyanennek a c) pontnak a masodik része. Ez ugyanis kimondja, hogy a céltarsasag tigyviteli
vagy iranyitd szerve nem tagadhatja meg az értékpapirok birtokosaitdl az ajanlat érdemi
megitélésének lehetdségét. A két rendelkezés tehat némiképp ellentmond egymasnak, bar ezt
feloldjak az irdnyelv konkrét rendelkezései, melyek vitathatatlanul ez utobbi altalanos elv
érvényesiilésének engednek teret. Az iranyelv 9. cikk (2) bekezdése ugyanis a
vallalatfelvasarlasok sordn semlegességre kotelezi a céltarsasdg vezetését, igy részvényesi
felhatalmazas hidnydban nem tehetnek semmilyen relevans 1épést a vallalatfelvasarlas
megakaddlyozdsara, még ha ez szolgdlnid iS a ,tarsasdg, mint egész” érdekét.’® Bar a
semlegességi szabaly alkalmazasa alol lehetséges kiszerzodni, a tagallamok tobbsége mégis
alkalmazza azt. Ezek esetében pedig egyértelmiien elddlt, hogy a semlegességre kotelezett
igazgatotanacs nem Iéphet fel a tarsasag, mint egész érdekében (kivéve természetesen, ha
megkapja erre vonatkozdéan a részvényesek eldzetes felhatalmazéisat). A semlegességi
szabalybdl kiszerz6dott allamok esetében pedig egy tovabbi megoldasra vard probléma is
fellép. Mit tekint konkrétan az irdnyelv a ,,tarsasag, mint egész érdekébe” tartozonak? Erre a
szabalyozasbol csak tavoli kovetkeztetés vonhatod le, mely nem tlinik az egyéb érdekeltek
érdekében torténd beavatkozas elégséges alapjanak. A semlegességi szabaly alkalmazésa alol
kiszerz6dott tagallamok altalanos tarsasagi jogi szabalyozdsa még biztosithatna — az egyes
konkrét tagédllamok esetében — kiinduldsi alapot a ,tarsasag érdeke” fogalom
meghatarozasaban, azonban (a kutatdsaim soran megismert szabalyozasi megoldasok alapjan)
ezek sem kellden részletesek. fgy a ,tarsasag érdekére” hivatkozva csak meglehetdsen 6vatos
beavatkozasi lehetdsége lehet a vallalat vezetésének (még abban az esetben is, ha a
semlegességi szabaly nem szabna gatat ennek).

Amerikaban szovetségi szinten a Securities and Exchange Act felhatalmazasa alapjan a
Securities and Exchange Commission szabalyozasa biztositja a munkavallalok szamara az
ajanlat rajuk, illetve céltarsasagra gyakorolt hatasaira vonatkozo informacidinak
megszerzését. Az Egyesiilt Allamok szovetségi szintii szabalyozasa ezzel parhuzamosan nem
ir el6 semlegességet a céltarsasag vezetésének, igy lehetdségiik van fellépni a karosnak,
hatranyosnak itélt vallalatfelvasarlasi ajanlatokkal szemben. A tagallamok tdbbsége
(Subramanian Guhan 2002-ben megjelent tanulmanya szerint minddsszesen 31)!" pedig
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the Race Debate and Antitakeover Overreaching, University of Pennsylvania Law Review, Vol. 150. Issue 6.
(2002) 1827-1828. old.
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hatéalyba 1éptetett olyan szabalyozast is, mely kifejezetten felhatalmazza az igazgatdtanacsokat
az egyéb érdekeltek érdekeinek figyelembe vételére. Ezek részletesen meghatirozzak az
egyéb érdekeltek korét, tobbségében eldremutatoan 4atfogd definiciot biztositva. Ez
terjedelmében legalabbis lefedi (de talan tal is 1€pi) a Kecskés Andras altal megalkotott, és
dolgozatom elején ismertetett corporate governance definicioban szereplé érdekelti kort. gy
jellemzden ide sorolhatja a tagallami jogalkotds a tarsasdg munkavallaldinak, beszallitoinak,
hitelezéinek és fogyasztdinak az érdekeit; az allam és a nemzet (esetleg régid) gazdasagat;
barmilyen intézkedés hatasait arra a kozosségre, melyben a tarsasag mikodik. A tarsasag és
részvényesei érdekei tekintetében pedig gyakran egyarant hangsulyozésra keriilnek a hosszu
tava és rovid tava érdekek, tovabba annak lehetdsége is, hogy ezeket az érdekeket legjobban a
tarsasag folyamatos fiiggetlensége szolgalhatja. Nem ritka olyan &ltalanos felhatalmazas
biztositasa az igazgatok szamadra, hogy figyelembe vehetnek barmilyen olyan tényezot is,
melyet megfeleldnek itélnek a tarsasag legjobb érdekének meghatarozasdhoz. Szintén gyakran
rendezik a tagéallamok kifejezetten a kiilonbozé érdekek egymashoz vald viszonyat. Ennek
soran kiemelhetik, hogy az igazgatdknak a dontéshozatal sordn egyik tarsasagban jelenlévo
érdekelti csoportra gyakorolt hatast sem kell meghatarozé tényezdként figyelembe venniiik.
fgy nem sziikséges prioritast biztositaniuk a részvényesi érdekeknek sem.'® Ez néhol (pl.
Indiana allam esetében) még azzal is nyomatékositasra keriilt, hogy a tagallam sajat
joghatosaga alatt egyértelmilen kizarja a Delaware birdi gyakorlat alkalmazasi lehetéségét.™
Ugyanis a Delaware birdi gyakorlat csak sziikebb teret enged az egyéb érdekeltek érdekeinek
figyelembe vételéhez. Tovabba az egyéb érdekeltek érdekeinek figyelembe vételére kifejezett
lehetdséget biztositod tagillami torvények (bar a vallalatfelvasarlasok ,,fenyegetése” vezetett
elfogaddsukhoz) hatdlyukat gyakran nem korlatozzak pusztan a vallalatfelvasarlasi
helyzetekre. Hanem lehetséget biztositanak az egyéb érdekeltek érdekeinek figyelembe
vételére az igazgatok valamennyi dontése soran, tehat altalanos érvénnyel. Ez pedig az ilyen
torvényi szabalyozast alkalmazo tagallamok vallalatainak mindennapi iizleti tevékenységét is
erdteljesen befolyasolhatja, és az egyéb érdekeltekkel kialakulod egyiittmiikodéshez jo alapot
biztosithat. Osszefoglaléoan azt a kovetkeztetést tudtam levonni, hogy az egyéb érdekelti
érdekek ilyen megjelenitése az eurdpai megoldashoz képest uj dimenziot jelent. Az Egyesiilt
Allamok ilyen jellegii szabalyozasi megoldast nem alkalmazé tagallamaiban pedig a
mérvadonak itélt Delaware birdi gyakorlat adhat Gtmutatast (Delaware allam ugyanis nem
fogadott el az egyéb érdekeltek védelmében tagallami torvényt) az egyéb érdekeltek
érdekeinek figyelembe vételében. Ez alapjan is lehetséges az egyéb érdekeltek érdekeinek
figyelembe vétele az igazgatdtanacs altal, ha az raciondlis kapcsolatot mutat a részvényesi
érdekekkel.

fgy mindent Gsszevetve azt a kovetkeztetést tudom levonni, hogy a részvényesi érdekek
elsédlegességét kiindulasi alapul tekinté Egyesiilt Allamok tarsasagi joga (figyelembe véve a
szovetségi és tagallami szintli szabéalyozast) komolyabb teret enged a vallalatfelvasarlasok
soran az egy¢b érdekeltek védelmének, mint a ,,k0zOsségi érdekek™ tarsasdgi szférdban
betoltott fontossagara hagyomanyosan hangsulyt helyezé Eurdpa.

18 Lasd példaul Pennsylvania Consolidated Statutes Title 15. Corporations and Unincorporated Associations
Chapter 17. Officers, Directors and Shareholders, Subchapter B. Fiduciary Duty, § 1715. Exercise of powers
generally (b) Consideration of interests and factors. Elérhet6:
http://www.legis.state.pa.us/cfdocs/legis/L1/consCheck.cfm?txtType=HTM&ttl=15&div=0&chpt=17&sctn=15&
subsctn=0

9 Lasd pl. Indiana esetében Indiana Business Corporation Law - Indiana Code - 23-1-35-1, Chapter 35.
Standards of Conduct for Directors, Standards of conduct; liability; reaffirmation of corporate governance rules;
presumption, Sec. 1. (f) (g) Elérhetd: http://www.in.gov/legislative/ic/2010/title23/ar1/ch35.pdf,

% A dolgozat Ill. fejezet 3.5. pontjiban az Egyesiilt Allamok tagallamaiban megtalalhato, az egyéb érdekeltek
érdekeit védo torvényi szabalyozas bemutatasa, illetve a biroi gyakorlatra vonatkozé 3.3. pontja alapjan készitett
Osszefoglalo, kovetkeztetés.
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4. Tudomanyos eredmények hasznositasa illetve a hasznositas lehetoségei

Dolgozatomban az Egyesiilt Allamokkal 6sszehasonlitva elemeztem a részvényesek és az
egyéb érdekeltek védelmének mértékét az Europai Unidban. Ez alapjan pedig meg tudom
tenni javaslataimat az eurdpai szabalyozasi modell tovabbi fejlesztésének iranyairol. A kutatas
eredményei alapjan az tiinik indokoltnak, ha a részvényesi érdekeket védd szabalyozds
megtartasaval parhuzamosan, ¢és azzal 6sszhangban, kialakitasra keriilne az egyéb érdekeltek
hatékonyabb védelme. Igy a szabalyozas szintjén garanciak jelennének meg arra vonatkozoan,
hogy a — szabalyozas altal egyébként jelentés garanciakkal védett — részvényesi érdekek nem
az egyéb érdekeltek rovasara lesznek kiemelt figyelemben részesitve. A vallalatfelvasarlasok
ugyanis korant sem itélhetéek meg egységesen elénydsen. Elégséges ebben a tekintetben, ha a
piaci és befektetdi igények szempontjabol nagyon is nyitott Delaware allam birdsagi
gyakorlatat idézziik fel. Ez ugyanis nem ritkan lat ,fenyegetést” a vallalatfelvasarlasi
ajanlatokban; - és nem csak a rovidtava részvényesi profit szempontjabol. Ezért allaspontom
szerint a vallalati vezet6k magatartasa tekintetében sem formalis (azaz minden esetben éppen
semlegességet, vagy valamilyen uniformizalt megkozelitést eldird) szabalyozasra van
szlikség, hanem tartalmi (tehat a vallalatfelvasarlasi ajanlatok értékéhez igazodd) megitélésre.
Ebbdl a szempontbol az iranyelv semlegességi szabalyat opcionalissa tevo 12. cikkét inkabb
meéltatni illene, mint karhoztatni. Ugyanakkor ezzel parhuzamosan nem jelennek meg azok az
érdekek az iranyelvben, melyek védelmében a vallalat vezetése megakadalyozhat egy
vallalatfelvasarlasi ajanlatot, - mar ha erre a semlegességi szabalybol valo kiszerzddés okéan
éppen lehetdsége van. Ebben az esetben valoszinilileg az iranyelv 3. cikk (1) c) nyujthatna
eligazitast, nevezetesen hogy a ,tarsasag, mint egész érdekében kell eljarnia”. Azonban ez a
szabaly is nélkiilozi a konkrétumokat. A tarsasag érdekét igy konkrétan definidlnia kellene a
vallalatfelvasarlasi iranyelvnek, hogy irdnyt szabjon a vallalat vezetése altal kovetendd
magatartasnak. A vallalatfelvasarlasi helyzetekben a tarsasag érdekének meghatarozasaban, e
fogalom tartalménak kialakitasdban pedig segitségiinkre lehet egyrészt a felelds
tarsasagiranyitas modern tudomanyanak a vallalatban jelenlévd érdekelti korr6l alkotott
allaspontja, masrészt pedig az Amerikai Egyesiilt Allamok tagallamainak jogalkotisiban a
tarsasag legjobb érdekének figyelembe vétele soran megjelenitett tényezok. Nyilvanvaldan
ide kell, hogy tartozzon a részvényesek érdeke. Erdemes kiemelni egyarant a részvényesek
hosszl tava és rovid tava érdekeit is (beleértve annak lehetdségét, hogy ezeket az érdekeket
legjobban a tarsasag folyamatos fliggetlensége szolgalhatja). Az egyéb érdekeltek érdekei
kozott pedig indokolt lehet szerepeltetni a tarsasag munkavallaloinak, beszallitoinak,
hitelezdinek és fogyasztdinak az érdekeit, az adott allam és a nemzet gazdasagat, valamint
kozosségi és tarsadalmi megfontoldsokat. Szintén fontos, hogy nem feltétleniil kell minden
érdeknek egyenld sullyal latba esnie, de nem tehet szert egyik sem kizarolagossagra a tobbiek
felett. Amikor pedig meghatarozasra kertilt a fentiek alapjan a ,,tarsasag, mint egész érdeke”,
akkor a jelenleginél kiegyensulyozottabban kell az annak érdekében vald fellépés alapelvét
Osszhangba hozni azzal a masik alapelvvel, mely szerint nem lehet megtagadni az értékpapir
birtokosaitol az ajanlat érdemi megitélésének lehet('iségét.21 fgy ha a ,tarsasag, mint egész”
fogalomba tartozd egyes érdekek egyértelmii és jelentds sérelmet szenvednek (példaul az
egyéb érdekeltek), mig ezzel parhuzamosan masok elényhoz jutnak (a részvényesek), a
semlegességi szabaly nem szabad, hogy utjat allja a beavatkozdsnak. Mivel minden
véllalatfelvasarlasi tranzakcio egyedi, igy az Eurdpai Unidban is indokolt lenne kialakitani
azokat a komplex normakat, mely logikus és atlathatdé modon keretet szabnak a tranzakciok
egyedi megitélésének.

2! Lasd 2004/25/EK iranyelv 3. cikk (1) c)
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