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Az egyeb érdekeltek
jogi védelme az Europai
Unio vallalatfelvasarlasi

szabalyozasaban

Stakeholders’ Legal Protection in the European
Union’s Regulation of Corporate Takeover

J
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Osszefoglalds

A vallalatfelvasarlasok szamos el6nyos hatast fejthetnek ki egy gazdasigban. Ugyan-
akkor felmertlnek olyan aggdlyok is, hogy bizonyos esetekben az ilyen tgyletekben
megjelené részvényesi profit mas tirsasigban jelen 1évé érdekcsoportok (egyéb ér-
dekeltek) koltségére valésulhat meg. A tanulmany elemzi az Eurépai Uni6 vallalatfel-
vasarlasi szabdlyozasiban a részvényesi, illetve egyéb érdekelti érdekek védelmének
eszkozeit és modjat. Ennek soran megallapitja, hogy a céltarsasidgok részvényeseinek
(akik jellemz&en az ilyen ugyletekkel komoly nyereséget tudnak elérni) védelmét
megfelel6en biztositja az uniés jog. Ugyanakkor az egyéb érdekeltek érdekei csorbat
szenvedhetnek a szabdlyozasi rendszer alapjan, és ez hdtranyosan érintheti a tarsadal-
mat. A szerz6 viszont csak olyan vallalatfelvasarlasi tigyletek 1étrejottét latja optimalis-
nak, melyek valés tarsadalmi hasznot (is) jelentenek, és dllaspontja szerint a szabdlyo-
zasi rendszernek is ez irdnyba kellene elmozdulnia.
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Summary

Corporate takeovers may have numerous beneficial effects on the economy. However,
concerns also emerge that in some cases the shareholders’ profit on such transactions
may be realized at the expense of other corporate constituencies (stakeholders). This
study analyses the means and methods of shareholder and stakeholder protection in
the European takeover legislation. The conclusion is that the interests of the target
company’s shareholders (who usually realise a significant profit on takeover transac-
tions) are properly guaranteed by European Union law. However, stakeholder inter-
ests may be jeopardized under the current regulatory system, and this may adversely
affect the society. The author only considers corporate takeover transactions as opti-
mal if they (also) provide genuine social benefit. In the author’s view, the regulatory
system should also move towards this concept.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: G34, G1
Keywords: corporate takeovers, interests of stakeholders, theory of stakeholder

A VALLALATFELVASARLASOKROL

A vallalatfelvasarlas altalaban egy olyan részvényvasarlasi ajanlatot jelent, ahol a rész-
vényeket megszerezni kiviné tirsasdg (ajanlattevd) a céltarsasigban irdnyité részese-
dést megtestesits részvénypakettet szerez meg. Ez dltalaban tobb mint 50%-at jelenti
a kibocsatott részvényeknek (Brudney-Chirelstein, 1974:297, Tuchinsky, 2007:694).
A céltarsasag részvényeinek megszerzésére iranyul6 ajanlat rendszerint a piaci ar fo-
lott torténik (Brown, 1970:517-518). Ha az ajanlat bejelentésekor az ajanlattevé nem
rendelkezik a céltirsasig menedzsmentjének tdmogatdsaval, akkor az ajanlatot ellen-
ségesnek szoktdk mingsiteni. Ha az ajanlattevo birja a céltarsasig menedzsmentjének
tdmogatasat, akkor az ajanlat barati (Tuchinsky, 2007:694; Hannes, 2003:1909-1910;
Halasz—Kecskés, 2011:368).

A villalatfelvasarlasok szimos el6nyds hatast fejthetnek ki a véllalati szférdaban: pél-
daul azokhoz allokdlhatjak az er6forrasokat, akik a leghatékonyabban képesek azokat
felhasznalni, tovabba szinergidkat hozhatnak létre két tarsasag kozott. Szintén fegyel-
mezhetik a nem kell6en el6vigydzatos vagy nem megfeleléen mtikodé vallalati veze-
tést. Kiktiszobolhetik a piac tokéletlen mtikodésének kovetkezményeit, mely a tarsasdg
papirjainak aluldrazottsigdban olthet testet.

Ugyanakkor veszélyeket is hordozhatnak egy céltarsasdg, illetve a gazdasagi rend-
szer szamdra: példaul egyes esetekben a menedzsment pusztin 6ncélud, ,vallalatbi-
rodalom” felépitésére irdnyul6 torekvéseit szolgdlhatjdk. A kulonboz6 kizsakmanyo-
laselméletek alapjan pedig az ajdnlattevs részvényesei tehetnek szert (a céltdrsasag
részvényeinek szisztematikus alulértékelését vagy az egyéb érdekeltek helyzetét kihasz-
nalva) nyereségre a céltirsasig részvényeseinek vagy az egyéb érdekelteknek' a rova-
sara. Ebbol azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy a véllalatfelvasarlas egyszer értéket
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teremthet, mdas alkalommal viszont lehetséges, hogy csak Gjra elosztja azt. Szabalyozoi
szempontbdl — bizonyos feltételek mellett — az értékteremtést timogatni latszik cél-
szerlinek, mig az érték-tjraelosztist ellenezni (Coffee, 1984:1167-1169, 1173-1174;
Kecskés—Halasz, 2013:399; Magnuson, 2009:208-210; Romano, 1992:119-181; Ha-
lasz—Kecskés, 2011:369).

A 2008-ban kezd6dott globdlis pénziigyi és gazdasagi vilsagot kovetSen, napjainkra
a nemzetkozi részvénypiacok magukhoz tértek, a f6bb amerikai t6zsdei indexek pedig
04j magassagokba emelkedtek, és az elérejelzéseket készité elemz6k nagyrészt egyetér-
tenek abban, hogy a felivel piaci trend folytat6dik 2017-ben is (Oyedele, 2016).

Nem meglepd, hogy az egyesiilések és vallalatfelvasarlasok piacan is meglehet6s
aktivitds figyelhets meg. A 2015-6s évben példdul a bejelentett globalis egyesiilési és
vallalatfelvasarlasi tigyletek Osszértéke 1j rekordot allitott fel, ugyanis mintegy 4,6 bil-
li6 dollart tett ki. Az egyestlési és vallalatfelvasarlasi tigyletek volumene 2016-ban is
igen jelentS6s maradt, és elérte a mintegy 3,6 billié dolldrt. Ezen er&teljes trend folyta-
téddsdra lehet szamitani 2017-ben is (Fontanella-Khan—-Massoudi, 2015).

A RESZVENYESI ERDEK ES ANNAK VEDELME
A VALLALATFELVASARLASI HELYZETEKBEN

A villalatfelvasarlasok soran a céltarsasigok részvényesei dltaldban jelentSs azonnali
hozamban részestilnek (Cremers et al., 2009:1409-1410). A vallalatfelvasarlasi tevé-
kenység kapcsan az Egyesiilt Allamokban e téméban végzett kutatisokbol azt a kovet-
keztetést vontdk le, hogy az ajanlattev6k komoly feldrat (prémium) fizetnek ki ezeknek
a részvényeseknek. Ezek a kovetkeztetések azért is mérvadonak tekinthetsk, hiszen ott
mar tobb mint fél évszazada e t6kepiaci tranzakciok a tudomanyos kutatasok homlok-
terében dllnak. Példaul a prémium atlagos mértéke a negyedik (amerikai) véllalatfel-
vasdrldsi hullam sordn, az 1980-1989 szeptemberéig terjed6 idGszakban a piaci drhoz
képest 36% és 71% kozott alakult (az adott évtdl fuggden) (Anjier, 1991:586-587). Mi-
chael C. Jensen professzor a vallalatfelvasarlasi felar mértékérdl sz6l6, 1988-as kutata-
saban kifejtette, hogy az atlagosan meghaladja a 30%-ot (Fitzgibbon, 2010:57; Jensen,
1988:21-22). Szintén a vallalatfelvasarlasok elényos hatasaihoz sorolhaté, hogy a val-
lalatok feletti iranyitds megszerzésének lehetdsége alapvetGen emelheti a részvények
piaci értékét (Fitzgibbon, 2010:52, 56-57; Enriques, 2004:453). (Az ajanlattevé tarsasag
részvényesei nem részesiilnek ugyanakkor ilyen mértékd hozamban. Elméletben bizo-
nyos szintti nyereségnek esetiikben is kimutathaténak kellene lennie. Ok ugyanakkor
— szamos okbdl — akar veszteseivé is valhatnak a vallalatfelvasarlasi tranzakciéknak.)

Az Eurépai Uniéban a véllalatfelvasarlasi jognak két jogforrasi szintjét kiilonithet-

juk el. A villalatfelvasarlasi szabalyozds kozosségi szintti forrasat és ezdltal a tagallamok
jogi szabdlyozdsinak keretét a nyilvanos vételi ajanlatrol szol6 2004/25/EK irdnyelv
(vallalatfelvasarldsi iranyelv) jelenti (Ferrarini-Miller, 2009:311-312). Erre éptl a tag-
allamok altal elfogadott szabdlyozas, melyet legkés6bb 2006. majus 20-ig harmonizalni
kellett az irdnyelvvel (Zwecker, 2012:234). Jelen tanulmanyban f6ként az irdnyelv sza-
balyozdsinak bemutatdsdra szoritkozom.
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A céltarsasag részvényeseinek érdekeit az Eurépai Unié kozosségi (és tagallami)
szintli szabdlyozasa hatékony védelemben részesiti. Az Eurépai Uniéban vallalatfel-
vasarldsok esetén a részvényesek védelmére szolgdlé legfontosabb mechanizmus az
irdnyitast biztosité részesedés megszerzésekor érvényestils, in. kotelezé nyilvanos
vételiajanlat-tételi szabdly (Magnuson, 2009:219-220). Hasonl6képp kiemelhetjiik a
részvényesek szamara a vallalatfelvasarlas sordn kifizetend6 ,méltanyos arra” vonat-
koz6 szabadly fontossagdt. Az iranyelv alapjdn, vallalatfelvasarlas esetén, a tarsasagbol
val6 kiszdllas lehet6ségét valamennyi részvénybirtokos szimara méltanyos ellenérték
fizetése mellett kell biztositani?® (kivéve a szavazati joggal nem rendelkezs részvénye-
seket).? Ez hozzajarul a befektetSk és a t6kepiacok magabiztossiganak noveléséhez,
hiszen a vallalat feletti irdnyitdsért kifizetett felarat (amely e szabalyozds hidnydban je-
lent6s mértékben a domindns részvénytulajdonos egyéni haszna lehetett) szétosztjak
valamennyi részvényes szamara. Erre azért van lehet6ség, mert a kotelezé nyilvanos
vételiajanlat-tételi szabdly elzarja az irdnyit6 részesedést biztosité részvénypakettekkel
val6 kereskedés utjat (mivel ez a vdllalat feletti iranyitds megvaltozasat jelenti, és va-
lamennyi részvényre kiterjeds, kotelez6 nyilvanos vételiajanlat-tételt von maga utin),
mely a leggyakoribb formdja volt a vallalatok feletti iranyitds megvaltoztatisanak
Eurépa nagy részén (Goergen—Martynova—Renneboog, 2005:6-13; Berglof-Burkart,
2003:175, 196-198; EC, 2007).

A szért tulajdonosi struktiraban jelentkezé kdros ajanlattételi technikdkra (un.
részleges, illetve két 1épésben megval6sulé ajanlatok) is hatékony ellenszert jelent a
kotelezd ajanlattételt el6iré szabdly (Kecskés, 2011:3-15). Az eljaras lefolytatasara vo-
natkozé (vételi ajanlat elfogaddsara nyitva dll6 id6szak) és a céltdrsasag részvényesei-
nek megfelel6 informaltsagat biztosité (az ajanlatokra vonatkozé informacio, vételi
ajanlat kozzététele) eldirasok szintén fontos garancialis elemei az uniés szabalyozas-
nak.

A céltarsasdg igazgatétandcsa és részvényesei kozott vallalatfelvasarlasi helyzetben
kialakul6 érdekellentétet (hiszen mig vallalatfelvasarlasok esetén az igazgatok elsGsor-
ban poziciéjuk megtartdsiban, addig a céltarsasig részvényesei a felvasarlas soran elér-
het6 profitban érdekeltek) is a céltirsasag részvényesei szempontjabol megnyugtatéan
rendezte az Eurépai Unio vallalatfelvasarlasi irdnyelve, hiszen — f6szabdlyként — a val-
lalatfelvasarlasi iranyelv az Gn. semlegességi (neutralitdsi) szabalyban hatdrozza meg
az igazgatok altal kovetends magatartast (McCord, 1984:491; Chatterjee-Harrison—
Bergh, 2002:89; Fitzgibbon, 2010:55). A véllalatfelvasarlasi iranyelv 9. cikke ugyanis
kimondja, hogy az ajdnlattételrsl sz6l6 dontésrdl (vagy az ajanlattételi szindékrol)
val6 tudomasszerzés és az ajanlat lezarasa (vagy az ajanlat hatdlytalanna valasa) kozott
a céltarsasag igazgatotanacsanak (tgyviteli vagy irdnyité szervének) meg kell szerez-
nie a részvényesek kozgytilésének kizardlag e célbdl adott elézetes felhatalmazdsat,*
barmely olyan intézkedés — mds ajanlatok keresése kivételével — el6tt, ami az ajan-
lattételi eljards megzavarasat eredményezheti. A felhatalmazis megszerzéséig pedig
semlegességre van kotelezve (a versengd ajanlatok keresését leszamitva) (Zinser, 2003;
Menjucq, 2006:229-230; Edwards, 2004:435-436). Igy minden védekezs intézkedéshez
sziikséges a részvényesek el6zetes felhatalmazasa, jovahagydsa, beleegyezése. Az irany-
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elv 12. cikkének (Vdlaszthat6 szabdlyozasok) (1) bekezdése alapjan a tagallamok jogo-
sultak arra, hogy az irdnyelv hatdlya ala tartoz6 azon villalatokat, amelyeknek létesits
okirat szerinti székhelye a teraletikon van, mentesitsék a semlegességi szabaly® alkal-
mazésa al6l.’ Igy a semlegességi szabaly alkalmazisa nem kotelezs az iranyelv alapjan.
Ugyanakkor a tagallamok tobbsége alkalmazza azt.”

A fentieket figyelembe véve elmondhaté, hogy az irdnyelv (és annak szabalyait a
nemzeti jogba attiltets és gyakran kiegészité nemzeti jogalkotds) ersteljes védelem-
ben részesiti a céltarsasigok részvényeseinek érdekeit az Eurépai Uniéban (Haldsz,
2015:77-246).

A VALLALATFELVASARLASI UGYLETEK LEHETSEGES HATASA
AZ EGYEB ERDEKELTEKRE

A felel6s tarsasagiranyitds korszert, 21. szizadi megkozelitésében a részvényesi érde-
kek fontossdganak elismerése mellett nem tekinthetiink el a tarsasdgokkal kapcsolat-
ban 4ll6 egyéb érdekeltek szerepének hangsilyozisitol sem. Fontos kérdés ugyan-
akkor annak meghatarozasa, hogy egy tarsasag tevékenységéhez kapcsolodéan kiket
tekinthetiink érdekelteknek. E kérdéskort némiképp leegyszertisitve arra a kovetkez-
tetésre lehet jutni, hogy az egyéb érdekeltek érdekeit figyelembe vevs elmélet (stake-
holder-elmélet) alapjan, a legfontosabb ilyen érdekeltek a munkavallalok, a hitelez6k,
a beszallitok, a fogyasztok, és a — tarsasag miikodésével érintett — helyi kozosségek.®
A villalatfelvasarlasok hatdsai kapcsan azonban megjelenhet még figyelembe veheto
érdekként egy adott dllam, nemzet gazdasdga is, illetve ezzel parhuzamosan a kor-
manyzati érdek (Zhao, 2014:16).°

Alapvet6 probléma, hogy kordbban sem volt, és tulajdonképpen jelenleg sincs egy-
értelmii dllaspont arra vonatkozéan az akadémiai és az tizleti szektor szerepl6i kozott,
hogy milyen hatast tulajdonitsunk a vallalatfelvasarlasi tigyleteknek. Nincs széleskort-
en elfogadott konszenzus abban, hogy egyaltalan keletkezik-e érték, és ha igen, akkor
az honnan szarmazik egy vallalatfelvasarlasi tranzakciéban (Anjier, 1991:564; Shleifer—
Vishny, 1998:15-16).

Bar altalaban a céltarsasdg részvényesei jelents mértékben profitdlni tudtak a val-
lalatfelvasarlasokbol és a vallalatiszerkezet-atalakitasokbdl, a részvényesi jolétet korant-
sem azonosithatjuk a tarsadalmi joléttel. Fenndll ugyanis a veszélye, hogy a részvénye-
sek elonyszerzése — legalabbis részben — mads, tarsasigban jelen 1év6 érdekcsoportok
koltségére valésulhat meg (ideértve, kiemelten a munkavallalkat és a hitelezéket).'
A vallalatfelvasarlas soran a részvényeseknek fizetett felar egy része abbol szarmazhat,
hogy a tarsasagban jelen 1év6 mas érdekelti csoportoktdl a részvényesi csoport irdnya-
ba értékatcsoportositas torténik (McDaniel, 1991:124; Bebchuk, 2002:1021-1022).

Richard A. Booth'' professzor szerint is a vallalatfelvasarlasi szabalyozas egy fontos
kérdése, hogy a részvényeseknek a villalatfelvasarlas sordn fizetett prémium forrdsa
honnan eredeztethets. Az egyik alternativa, hogy a tarsasag vezetésével kapcsolatban
jobb elképzelésekkel rendelkezé ajanlattevé meg kivinja osztani az igy keletkez6 hasz-
not (ami helyes) a céltarsasdg részvényeseivel. A masik lehet6ség viszont az, hogy a
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részvényeseknek Kkifizetett felarat néha (vagy esetleg gyakran) az ajanlattevé abbdl a
tervezett megtakaritasbol fizeti ki, amit a menedzserekkel, beszallitokkal, fogyasztok-
kal, munkavallal6kkal kotott szerzédések Gjratargyaldsaval és a kordbbi megallapoda-
sokndl kedvezGtlenebb feltételek kialakitasaval ér el (Booth, 1989:125-127). Ez pedig
minden bizonnyal hdtranyosan érinti azt a kozosséget, ahol a céltarsasig miikodik.

Andrei Shleifer' és Lawrence H. Summers' kozgazdaszprofesszorok agy érvelnek,
hogy az ellenséges vallalatfelvasarlasok lehet6vé tehetik a részvényeseknek, hogy ,ki-
sajatitsak” az egyéb érdekeltek vagyonat (jolétét), és az ilyen vallalatfelvasarlasok tobb
értéket oszthatnak tjra, mint amennyit teremtenek (Shleifer—-Summers, 1988:33-56).
Kiemelik, hogy az egyéb érdekeltektsl (pl. munkavallalok, beszalliték) a részvényesek
irdnyaba megnyilvanulé értékatcsoportositasok a vdllalatfelvasarlasi prémium jelentds
részét tehetik ki (Shleifer-Summers, 1988:53; McDaniel, 1991:125-126).

Lucian A. Bebchuk! professzor szerint a tirsasagok eszkozei feletti hatékony piac
kialakuldsdhoz az egyik kovetelmény az externdlidk hidnya, illetve hogy ily médon a
vallalatfelvasarldsok sordn a részvényesek dltal elért nyereség valés (nett6) tarsadalmi
hasznot jelentsen. Tehdt ez az elényszerzés ne harmadik felek koltségére valésuljon
meg (Bebchuk, 1985:1693-1808, 1792; McDaniel, 1991:129). Egy racionalis dontésen
alapul6 vallalatfelvasarlas novelni fogja az ajanlattevs és a céltarsasag egytittes értékét,
és igy a részvényesek javara szolgdl. De a két tarsasag egyuttes értékében bedll6 ilyen
novekedés még nem jelenti 6Gnmagaban azt, hogy a tranzakcié hatékony. Egy ilyen
kovetkeztetés sziikségszertien csak akkor lehet igaz, ha a céltarsasag és az ajanlattevé
részvényeseinek juttatott haszon valés tarsadalmi hasznot jelent. Bebchuk ugyanakkor
az dltala megfigyelt vallalatfelvasarlasokbdl azt a kovetkeztetést vonta le, hogy az ajan-
lattevs és a céltarsasag részvényesei szimara juttatott egyéni elényok nem sztikségsze-
rien jelentenek tarsadalmi hasznot. Bizonyos esetekben a két tarsasag egytittes érté-
kében bedll6 novekedés a véllalatirdnyitds tokéletesitésébsl vagy szinergidkbol adodik,
mely esetekben a megszerzett egyéni hasznok valés tarsadalmi hasznot is jelentenek
egyuttal. Ugyanakkor ez szintén fakadhat adémegtakaritasokbél (addoptimalizils val-
lalatfelvdsdrlds) vagy éppen a megnovekedett piaci er6bol, mely esetekben, Bebchuk
professzor szerint, az egyéni hasznok az adébevételek vagy a fogyaszték rovasara jelen-
hetnek meg. Alkalmasint pedig a két tarsasdg egyiittes értékében beadll6 novekedés a
munkavéllal6k karara megszerzett hasznot jelképezhet. Igy allispontja szerint egyes
akviziciok tarsadalmilag nemkivanatosak lehetnek még ugy is, hogy novelik az ajanlat-
tevs és a céltarsasag egyuttes értékét (Bebchuk, 1985:1793).

1988-ban Shleifer és Vishny'® professzorok arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy
az ellenséges vallalatfelvasarlasok soran jelentkezé értékatruhdzas kérdésének meg-
oldasa e tranzakciok veszteseinek kompenzalasan keresztil torténhet meg (Shleifer—
Vishny, 1998:15-19; McDaniel, 1991:129-130).

A villalatfelvasarlasok egyéb érdekeltekre — kulonosen munkavéllalékra — gyako-
rolt hatdsairdél tobb empirikus kutatds is napvilagot latott, ugyanakkor ezek jellemz&en
nem altalanos jelleggel fokuszdltak a vallalatfelvasarlasokra, hanem csak egy-egy tran-
zakci6tipust vagy viszonylag sztik mintit elemeztek ebbdl a szempontb6l.'® Bar e kuta-
tasok meglehetdsen vegyes eredményre vezettek (Li, 2012:444-445), dltalanossagban
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elmondhaté, hogy a munkavallal6i aggilyok nem ttinnek megalapozatlannak. A valla-
latfelvasarlasok ugyanis inkdbb hdtranyosan érintik a munkavallalékat. Erre utal pél-
daul Li'” 2012-ben publikalt (széles mintat atfogo) kutatasa (Li, 2012:443-460) vagy az
Eurépai Uni6 viszonylatdban a The Takeover Bids Directive Assessment Report dsszefoglalé
adatai (EC, 2012:344-345). A munkavallalokra gyakorolt hatds ugyanakkor csak egy
(bar talan legjobban kézzelfoghat6) elemét jelenti a vallalatfelvasarlasok egyéb érde-
keltekre gyakorolt hatasanak (Halasz, 2015:270-274).

A VALLALATFELVASARLASOK UNIOS SZABALYOZASA
ES AZ EGYEB ERDEKELTEK VEDELME

A vallalatfelvasarlasok uniés szabalyozasanak egyéb érdekeltek védelmére iranyulo
rendelkezéseit atfogéan elemzi a mar emlitett, az Eurépai Bizottsig megbizasabol
készitett The Takeover Bids Directive Assessment Report.'® fgy a 2004/25/EK (vallalatfel-
vasarldsi) irdnyelv idevonatkozé szabalyozasi rendszerének attekintéséhez érdemes e
dokumentumot segitségiil hivnunk.

Az iranyelvben mar az altalanos elvek szintjén is megjelenik az egyéb érdekeltek vé-
delmével osszefiiggésben all6 kovetelmény. Az irdnyelv 3. cikk (1) bekezdés b) pontja
alapjan a céltarsasdg értékpapirjainak birtokosai szamara elegend6 id6t és informa-
ciét kell biztositani ahhoz, hogy megfelel6en megalapozott dontést tudjanak hozni az
ajanlatrol; amennyiben a céltarsasag tigyviteli vagy irdnyito szerve az értékpapir birto-
kosait tandccsal ldtja el, ismertetnie kell az ajanlatnak a foglalkoztatdsra, az alkalmazasi
feltételekre és a tarsasag tizletviteli helyére gyakorolt hatdsait (EC, 2012).

Az irdnyelv konkrét szabdlyozasa az egyéb érdekeltek koziil leginkdabb a munkaval-
lal6i érdekekre helyezi a hangstilyt. Igy az ajanlattétel soran kozzéteends ajanlati do-
kumentdciénak is van a munkavallal6k szempontjdbdl relevans tartalma. Az irdnyelv
6. cikk (3) bekezdés i) pontja alapjan ugyanis az ajanlati dokumentacio részét képezik
az ajanlattevének a céltarsasig és — amennyiben ezt az ajanlat érinti — az ajanlattevé
tarsasag jovobeni tizleti tevékenységére, munkavallal6ik és vezetSik allasainak fenntar-
tasdra vonatkoz6 szandékai, beleértve minden, a foglalkoztatas feltételeiben bekovet-
kez6 1ényeges valtoztatast, és killondsen az ajanlattevének a két tarsasagra vonatkozo
stratégiai terveit (Kecskés, 2013:368-376) és a foglalkoztatdsra, valamint a tarsasagok
telephelyeire gyakorolt valészintsithet kovetkezményeket. Az ajanlat kapcsan koz-
zétett dokumentumokat (igy példdul a vételi ajanlatot, annak médositdsait, a véte-
li ajanlattal kapcsolatban a céltdrsasag tgyvezets/iranyité testilletének allaspontjat)
szintén kozolni kell a céltarsasag munkavallaléi képvisel6ivel vagy — ilyen képvisel6k
hianyaban — magukkal a munkavallalékkal.'® Az irdnyelv 9. cikk (5) bekezdése pe-
dig kiemeli, hogy a céltarsasdg ugyviteli vagy iranyit6 szerve elkésziti és kozzéteszi a
jelentését, amely tartalmazza az ajanlatra vonatkozo, indoklassal ellatott véleményét.
Ennek keretében kitér az ajanlat végrehajtasanak a tarsasdg érdekeire — és kulono-
sen a foglalkoztatasra — gyakorolt hatdsaira, valamint tartalmazza az ajanlattevének a
céltarsasaggal kapcsolatos stratégiai terveire vonatkozé nézeteit, és ezeknek a foglal-
koztatottsdgra és a tarsasdg telephelyeire gyakorolt valészinti kovetkezményeit. A cél-
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tarsasag ugyviteli vagy iranyit6 szerve ugyanekkor kozli e véleményt a munkavallalok
képviselSivel vagy — ilyen képvisel6k hidnyaban — a munkavallal6kkal. Amennyiben a
céltarsasag a munkavillalok képvisel5itsl megfelels id6ben az ajanlatnak a foglalkoz-
tatottsagra gyakorolt hatdsaira vonatkozoé kiilonvéleményt kap, ezt a véleményt a jelen-
téshez csatoljak (EC, 2012). Szintén megjelenik az iranyelv szabalyozasiban, hogy a
munkavillalok tdjékoztatdsat, informaciéhoz valé hozzaférési lehetéségeik biztositasat
ebben az esetben is minimalis garancianak tekinti a k6zosségi jogalkoté a munkaval-
lal6k védelmében. Az irdnyelv 14. cikke kifejti ugyanis, hogy az irdnyelv nem érinti az
ajanlattevé €s a céltarsasag munkavallal6i képviselSinek tajékoztatasara és a veltk valo
konzulticiéra irdnyad6 nemzeti szabdlyokat, valamint — ha a tagdllamok igy rendelkez-
nek — az ajanlattevd és a céltarsasag munkavillaléinak a dontésben valé részvételével
kapcsolatos nemzeti szabdlyokat.

Tovabba a munkavallalok érdekeit a céltarsasdg ugyviteli vagy irdnyité szerve kép-
viseli (illetve kellene képviselnie), mivel a munkavillalék nem rendelkeznek a tar-
sasdgban 6ndll6 dontéshozatali hatdskorrel. Ugyanakkor komolyan megkérdgjelez-
het6 e rendszer hatékonysdga a munkavallalok érdekeinek képviseletében (Sjafjell,
2010:15). A végs6 dontéshozatali jogkor ugyanis a céltarsasag igazgatétanacsanak vagy
éppen a céltarsasig részvényeseinek kezében van egy véllalatfelvasarlds sorsat illetGen.
Nincs garancia azonban arra, hogy az igazgatok és részvényesek figyelembe szandé-
kozzanak venni a munkavallalok védelmének szempontjait a vallalatfelvasarlasok so-
ran (EC, 2012).

Az altalanos (munka)jogi szabdlyozas szintén gyakran biztosithat bizonyos tovabbi
védelmet a munkavallal6k szamara. Igy példaul sziikséges lehet konzultdlni az tizemi
tandccsal vagy a munkavallaléi képvisel6kkel a vallalatfelvasarldsi ajanlat vagy annak le-
bonyolitdsa kapcsan. Mindazonaltal az dltalanos jogi szabdlyozas alkalmazasa nehézsé-
gekbe iitkozhet a véllalatfelvasarlisok esetében. Igy példdul az ajanlattételt megel6z6
id6szakban az ajanlatra vonatkoz6 informaciék bizalmas jellege, az ajanlati id6szak-
ban pedig az arra vonatkozo id6beli megkotések jelenthetnek akadalyt (EC, 2012).

A vallalatfelvasarlasi iranyelv munkavallalokat védé rendelkezéseinek tényleges
végrehajtasaval kapcsolatban felmertltek bizonyos aggélyok az elemzés szerint. Egyes
esetekben el6fordult ugyanis, hogy a munkavillal6i képvisel6ket nem értesitették
megfelel6 médon és id6ben egy vallalatfelvasarlasi ajanlatrol, illetve a szamukra nyuj-
tott informacié nem volt kielégit6. Ennek eredményeként bizonyos tagillamok ese-
tében (példaul az Egyestlt Kirdlysdgban) tgy téint, hogy a munkavallal6i jogok tény-
legesen kevéssé érvényestiilnek. Ez pedig egy valés megfelel6ségi problémit vet fel az
irdnyelv rendelkezéseivel kapcsolatban (EC, 2012:102). Egy masik jelent6s probléma,
hogy a munkavallal6knak nyujtott informaciok csak korlatozottan mennek at el6ze-
tes feliilvizsgalaton, és gyakorlatilag az ajanlatot kovet6en semmilyen kikényszerithe-
téséggel nem rendelkeznek. Ez konkrétan azt jelenti, hogy bar a munkavéllaloknak
nyujtott informacidkat ellendrizhetik az ajanlattételt megel6z6en jo néhany tagallam
szabdlyozdsa alapjan (példaul Belgiumban, Franciaorszigban,” Olaszorszigban, Né-
metorszagban®' a feliigyeleti hatésdg megvizsgdlja az ajanlati dokumentaciét), nem
érvényesiil szimonkérhetSség a sikeres ajanlatot kovetden. Igy az ajanlattevs esetle-
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gesen elmulaszthat a korabbi dllasfoglaldsanak megfelel6en eljarni, vagy eltérhet a
korabbi terveitsl. Tovabbd még ha egy el6zetes ellen6rzés érvényestl is az ajanlattételi
dokumentdcié kapcsan, ez inkabb egy formalis ellenérzést takar, mely az adott infor-
maciok feltintetésére korlatozédik, és nem terjed ki az ajanlattevd valos szandékanak
vizsgalatara (EC, 2012:102-103).

A munkavallal6k védelmének attekintését kovetden indokolt megyvizsgdlni az irdny-
elv dltal a munkavéllalok korén kivil esé érdekelteknek biztositott védelmet. Ennek
kapcsan —a dokumentum gondolatmenetét kovetve — idézhetjiik az irdnyelv 3. cikk (1)
bekezdés c) pontjat. Ez dltalanos elvként kimondja, hogy a céltarsasag tigyviteli vagy ira-
nyit6 szervének a tarsasag mint egész érdekében kell eljarnia, és nem tagadhatja meg
az értékpapir birtokosaitdl az ajanlat érdemi megitélésének lehetéségét. Az iranyelv 3.
cikk (1) bekezdés c) pontja alapjan arra lehet kovetkeztetni, hogy a ,tarsasig érdekei”
nem egyeznek meg a részvényesek érdekeivel, hiszen kiilonben nem lenne indokolt
ezeket kilon is megemliteni. A tarsasagra, ,mint egészre” torténd hivatkozas pedig egy
széles korti megkozelitésre enged kovetkeztetni. Arra utal, hogy a tdrsasagra mint min-
den érdekeltje érdekeinek képviselGjére kell tekinteni. Az irdnyelv bar nem ad konkrét
meghatarozast az érdekeltek koncepcidjara, de alapvet6en kétféle megkozelitést sugal-
maz. Egyrészt a munkavallal6k sorolhatéak ide, akik az irdnyelv szimos rendelkezésé-
ben megjelennek. Masrészt idetartozhatnak a helyi kozosségek, melyeket az irdnyelv
9. cikk (5) bekezdése emlit, mikor a ,tdrsasig telephelyeire” hivatkozik. A ,tdrsasag
egészébe” beletartozé mas érdekek tipikusan magukban foglalhatjak a hitelez&i érde-
keket, a szerzédéses partnereket (pl. alvillalkoz6k, beszallitok) és a kozhivatalokat/
hatésagokat. A kornyezetet szintén idesorolhatjuk, legalabb abban a terjedelemben,
amig érinti a2 munkavallalékat vagy a helyi kozosségeket (EC, 2012:104). A ,tarsasig
mint egész” fogalom konkrét meghatarozasanak, kibontdsanak hianyéan til azonban az
iranyelv arra sem ad magyarazatot, hogy a részvényesek és az egyéb érdekeltek érdekei
kozott felmertils érdekkonfliktust hogyan lehetne feloldani. Az irdnyelv 3. cikk (1) be-
kezdés c) pont alapelvi szint(i szabdlyozdsa egy ardnyossagi tesztet igényelne az ajanlat-
tétel kapcsan az igazgatok magatartdsara irdnyado két szabdly kozott. Egyrészt ugyanis
a ,tarsasag mint egész” érdekében kell eljarniuk, masrészt nem tagadhatjadk meg az ér-
tékpapirok birtokosaitél az ajanlat érdemi megitélésének lehetoségét (EC, 2012:105).

A céltarsasdg menedzsmentjének magatartasira ugyanakkor — mint fent kifejtet-
tem — f6szabalyként a semlegességi szabdly rendelkezései irdnyadok, igy nem tehetnek
védekezd intézkedéseket egy meggy6z6désiik szerint a ,tarsasdg mint egész” szamara
hatrdnyos ajénlattal szemben. Igy alapvetGen a részvényesi dontéshozatal elve fog ér-
vényesiilni, melyet erésen befolyasolhat a vallalatfelvasarlassal egyttt jaré rovid tava
nyereség lehetdsége, amellyel szemben mas szempontokat vélhetSen kevésbé vesznek
szamitasba. Az iranyelv 9. cikkének dtultetését mell6z6 tagallamok viszont hangsulyt
helyezhetnek az igazgatétandcs kotelességére a tarsasag érdekének megvédésében. Ez-
zel parhuzamosan pedig feltehet6en kevesebb figyelmet forditanak e tevékenység rész-
vényesi jogokra gyakorolt esetleges hatasara (EC, 2012:105). A ,tdrsasdg mint egész”
érdekének figyelembevételére ez alapjan azon tagdllamok esetében nyilhat lehet&ség,
amelyek nem alkalmazzak a 2004/25/EK iranyelv semlegességi szabdlyit. Ilyen tagal-
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lam példaul Dania, Németorszdg, Magyarorszag, Hollandia, Lengyelorszag, Belgium
és Luxemburg (EC, 2012:190). E tagallamokban az igazgatétandcsoknak alapvetSen
a ,tdrsasdg mint egész érdekében” kellene fellépnitk vallalatfelvasarlasi helyzetekben.
Ennek keretében lehet6ség nyilhatna a részvényesi érdekek figyelembevétele mellett
akar az ezen tulmutatod, egyéb érdekeltek érdekeinek figyelembevételére is. Fontos
kérdés azonban, hogy mit tekint konkrétan az iranyelv a ,tarsasig mint egész” érde-
kébe tartozonak, milyen érdekek vehetdk figyelembe? Erre az irdnyelv megfogalmaza-
sabol csak tavoli kovetkeztetés vonhato le, mely feltehet6en nem lenne elégséges jogi
alapja a beavatkozasnak. Tehdt mivel az iranyely, és jellemz6en a tagallami jogalkotas
is (Halasz, 2016:698-707), ad6s maradt a ,tarsasag mint egész érdeke” fogalom tartal-
maval, igy nincs szildrd felhatalmazds az egyéb érdekeltek érdekeinek figyelembevéte-
lére. Ezért az egyéb érdekeltek érdekei nem tudnak szimottevé sullyal megjelenni az
Eurépai Unidban zajl6 vallalatfelvasarlasok soran (Haldsz, 2015:280-290).

ZAROGONDOLATOK

A gazdasidgban és a tarsasagi szféraban kulcsfontossagt a profit, mint a befektetések
megtételére 6sztonzd alapvetd tényezs, és a felel6s gazdalkodas eredménye (Zéman—
Toth—Barczi, 2008:485-491; Lukacs-Toth—-Zéman, 2012:106-117). Ezért a részvénye-
sek (befektettk) érdekeit véds szabalyoknak véleményem szerint is kiemelt részét kell
képezniik a gazdasagi jogi szabdlyozasnak, igy a vallalatfelvasarlasi jognak is. Emellett
viszont nem tarthatom helyesnek, hogy a részvényesi jolét, a profit maximalizdlasara
irdnyul6 torekvések egyéb, nem részvényesi érdekeltek esetleges jelentds érdeksérel-
mével valésuljanak meg. Az (ellenséges) vallalatfelvasarlasok és szabalyozasuk tert-
letén ezt azért hangsilyozom, mert az ilyen tigyletek nagy részében a részvényesek
jelent6s (legaldbbis rovid tavon jelentkezd), biztos hozamra tudnak szert tenni.*

A részvényesi érdekek védelmén tilmenden, a vdllalatfelvasarlasi tgyletek szabdlyo-
zasa soran indokolt figyelmet forditani a tdrsasigban jelen 1év6 mas érdekcsoportok,
egyéb érdekeltek helyzetére is. Onmagz’lban nem megnyugtaté (€s tarsadalmi értelem-
ben hasznos”) az, ha ezen ugyletek nyertesei (jellemzGen a céltirsasag részvényesei)
tobbet nyernek, mint amennyit az esetleges vesztesek veszitenek. John C. Coffee profesz-
szor is pontosan megfogalmazta ennek egyik okdt: nevezetesen, hogy a villalatfelvasarlas
soran a nyertesek szimanal mind helyi, mind nemzeti szinten nagyobb lehet a vesztesek
szama. A részvényesek ugyanis viszonylag kevesen vannak az egyéb érdekeltekhez viszo-
nyitva (Coffee, 1990:1548). Es amig a vesztesek jellemzden helyben jelennek meg (helyi,
nemczeti szinten), addig a nyertesek a globdlis t6kepiacok kordban szétoszlanak a vilag
minden t3jara (McDaniel, 1991:129-130). Olyan vallalatfelvasarlasi tranzakciokat kell
tehdt célul kittizni, és a szabalyozasnak az olyan vallalatfelvasarlasi tranzakciokat kell els-
segitenie, melyek valés tdrsadalmi hasznot jelentenek. Amennyiben a hozam alapveten
mads, nem részvényesi érdekeltek rovdsara realizdlodik, akkor ezek az tgyletek jellem-
z6en nem jelentenek egytittal vals gazdasagi és tarsadalmi hasznot.?* Igy véleményem
szerint a szabdlyozds szintjén nem érdemes ezek létrejottét batoritani. S6t, a felmerutlt
érdekkonfliktusokat tarsadalmilag is megnyugtaté médon kellene feloldani.
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JEGYZETEK

E korbe tartoznak példaul a hitelezék, a munkavallal6k, valamint akar a helyi kozosségek is. Lasd: KECS-
KES, 2008:215-234

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