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Halász Vendel

Az egyéb érdekeltek 
jogi védelme az Európai 
Unió vállalatfelvásárlási 

szabályozásában
Stakeholders’ Legal Protection in the European 

Union’s Regulation of Corporate Takeover

Összefoglalás
A vállalatfelvásárlások számos előnyös hatást fejthetnek ki egy gazdaságban. Ugyan-
akkor felmerülnek olyan aggályok is, hogy bizonyos esetekben az ilyen ügyletekben 
megjelenő részvényesi profit más társaságban jelen lévő érdekcsoportok (egyéb ér-
dekeltek) költségére valósulhat meg. A tanulmány elemzi az Európai Unió vállalatfel-
vásárlási szabályozásában a részvényesi, illetve egyéb érdekelti érdekek védelmének 
eszközeit és módját. Ennek során megállapítja, hogy a céltársaságok részvényeseinek 
(akik jellemzően az ilyen ügyletekkel komoly nyereséget tudnak elérni) védelmét 
megfelelően biztosítja az uniós jog. Ugyanakkor az egyéb érdekeltek érdekei csorbát 
szenvedhetnek a szabályozási rendszer alapján, és ez hátrányosan érintheti a társadal-
mat. A szerző viszont csak olyan vállalatfelvásárlási ügyletek létrejöttét látja optimális-
nak, melyek valós társadalmi hasznot (is) jelentenek, és álláspontja szerint a szabályo-
zási rendszernek is ez irányba 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.
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A vállalatfelvásárlásokról

A vállalatfelvásárlás általában egy olyan részvényvásárlási ajánlatot jelent, ahol a rész-
vényeket megszerezni kívánó társaság (ajánlattevő) a céltársaságban irányító részese-
dést megtestesítő részvénypakettet szerez meg. Ez általában több mint 50%-át jelenti 
a kibocsátott részvényeknek (Brudney–Chirelstein, 1974:297, Tuchinsky, 2007:694). 
A céltársaság részvényeinek megszerzésére irányuló ajánlat rendszerint a piaci ár fö-
lött történik (Brown, 1970:517–518). Ha az ajánlat bejelentésekor az ajánlattevő nem 
rendelkezik a céltársaság menedzsmentjének támogatásával, akkor az ajánlatot ellen-
ségesnek szokták minősíteni. Ha az ajánlattevő bírja a céltársaság menedzsmentjének 
támogatását, akkor az ajánlat baráti (Tuchinsky, 2007:694; Hannes, 2003:1909–1910; 
Halász–Kecskés, 2011:368).

A vállalatfelvásárlások számos előnyös hatást fejthetnek ki a vállalati szférában: pél-
dául azokhoz allokálhatják az erőforrásokat, akik a leghatékonyabban képesek azokat 
felhasználni, továbbá szinergiákat hozhatnak létre két társaság között. Szintén fegyel-
mezhetik a nem kellően elővigyázatos vagy nem megfelelően működő vállalati veze-
tést. Kiküszöbölhetik a piac tökéletlen működésének következményeit, mely a társaság 
papírjainak alulárazottságában ölthet testet. 

Ugyanakkor veszélyeket is hordozhatnak egy céltársaság, illetve a gazdasági rend-
szer számára: például egyes esetekben a menedzsment pusztán öncélú, „vállalatbi-
rodalom” felépítésére irányuló törekvéseit szolgálhatják. A különböző kizsákmányo-
láselméletek alapján pedig az ajánlattevő részvényesei tehetnek szert (a céltársaság 
részvényeinek szisztematikus alulértékelését vagy az egyéb érdekeltek helyzetét kihasz-
nálva) nyereségre a céltársaság részvényeseinek vagy az egyéb érdekelteknek1 a rová-
sára. Ebből azt a következtetést vonhatjuk le, hogy a vállalatfelvásárlás egyszer értéket 
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teremthet, más alkalommal viszont lehetséges, hogy csak újra elosztja azt. Szabályozói 
szempontból – bizonyos feltételek mellett – az értékteremtést támogatni látszik cél-
szerűnek, míg az érték-újraelosztást ellenezni (Coffee, 1984:1167–1169, 1173–1174; 
Kecskés–Halász, 2013:399; Magnuson, 2009:208–210; Romano, 1992:119–181; Ha-
lász–Kecskés, 2011:369).

A 2008-ban kezdődött globális pénzügyi és gazdasági válságot követően, napjainkra 
a nemzetközi részvénypiacok magukhoz tértek, a főbb amerikai tőzsdei indexek pedig 
új magasságokba emelkedtek, és az előrejelzéseket készítő elemzők nagyrészt egyetér-
tenek abban, hogy a felívelő piaci trend folytatódik 2017-ben is (Oyedele, 2016).

Nem meglepő, hogy az egyesülések és vállalatfelvásárlások piacán is meglehetős 
aktivitás figyelhető meg. A 2015-ös évben például a bejelentett globális egyesülési és 
vállalatfelvásárlási ügyletek összértéke új rekordot állított fel, ugyanis mintegy 4,6 bil-
lió dollárt tett ki. Az egyesülési és vállalatfelvásárlási ügyletek volumene 2016-ban is 
igen jelentős maradt, és elérte a mintegy 3,6 billió dollárt. Ezen erőteljes trend folyta-
tódására lehet számítani 2017-ben is (Fontanella-Khan–Massoudi, 2015).

A részvényesi érdek és annak védelme  
a vállalatfelvásárlási helyzetekben

A  vállalatfelvásárlások során a céltársaságok részvényesei általában jelentős azonnali 
hozamban részesülnek (Cremers et al., 2009:1409–1410). A  vállalatfelvásárlási tevé-
kenység kapcsán az Egyesült Államokban e témában végzett kutatásokból azt a követ-
keztetést vonták le, hogy az ajánlattevők komoly felárat (prémium) fizetnek ki ezeknek 
a részvényeseknek. Ezek a következtetések azért is mérvadónak tekinthetők, hiszen ott 
már több mint fél évszázada e tőkepiaci tranzakciók a tudományos kutatások homlok-
terében állnak. Például a prémium átlagos mértéke a negyedik (amerikai) vállalatfel-
vásárlási hullám során, az 1980–1989 szeptemberéig terjedő időszakban a piaci árhoz 
képest 36% és 71% között alakult (az adott évtől függően) (Anjier, 1991:586–587). Mi-
chael C. Jensen professzor a vállalatfelvásárlási felár mértékéről szóló, 1988-as kutatá-
sában kifejtette, hogy az átlagosan meghaladja a 30%-ot (Fitzgibbon, 2010:57; Jensen, 
1988:21–22). Szintén a vállalatfelvásárlások előnyös hatásaihoz sorolható, hogy a vál-
lalatok feletti irányítás megszerzésének lehetősége alapvetően emelheti a részvények 
piaci értékét (Fitzgibbon, 2010:52, 56–57; Enriques, 2004:453). (Az ajánlattevő társaság 
részvényesei nem részesülnek ugyanakkor ilyen mértékű hozamban. Elméletben bizo-
nyos szintű nyereségnek esetükben is kimutathatónak kellene lennie. Ők ugyanakkor 
– számos okból – akár veszteseivé is válhatnak a vállalatfelvásárlási tranzakcióknak.)

Az Európai Unióban a vállalatfelvásárlási jognak két jogforrási szintjét különíthet-
jük el. A vállalatfelvásárlási szabályozás közösségi szintű forrását és ezáltal a tagállamok 
jogi szabályozásának keretét a nyilvános vételi ajánlatról szóló 2004/25/EK irányelv 
(vállalatfelvásárlási irányelv) jelenti (Ferrarini–Miller, 2009:311–312). Erre épül a tag-
államok által elfogadott szabályozás, melyet legkésőbb 2006. május 20-ig harmonizálni 
kellett az irányelvvel (Zwecker, 2012:234). Jelen tanulmányban főként az irányelv sza-
bályozásának bemutatására szorítkozom.
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A céltársaság részvényeseinek érdekeit az Európai Unió közösségi (és tagállami) 
szintű szabályozása hatékony védelemben részesíti. Az Európai Unióban vállalatfel-
vásárlások esetén a részvényesek védelmére szolgáló legfontosabb mechanizmus az 
irányítást biztosító részesedés megszerzésekor érvényesülő, ún. kötelező nyilvános 
vételiajánlat-tételi szabály (Magnuson, 2009:219–220). Hasonlóképp kiemelhetjük a 
részvényesek számára a vállalatfelvásárlás során kifizetendő „méltányos árra” vonat-
kozó szabály fontosságát. Az irányelv alapján, vállalatfelvásárlás esetén, a társaságból 
való kiszállás lehetőségét valamennyi részvénybirtokos számára méltányos ellenérték 
fizetése mellett kell biztosítani2 (kivéve a szavazati joggal nem rendelkező részvénye-
seket).3 Ez hozzájárul a befektetők és a tőkepiacok magabiztosságának növeléséhez, 
hiszen a vállalat feletti irányításért kifizetett felárat (amely e szabályozás hiányában je-
lentős mértékben a domináns részvénytulajdonos egyéni haszna lehetett) szétosztják 
valamennyi részvényes számára. Erre azért van lehetőség, mert a kötelező nyilvános 
vételiajánlat-tételi szabály elzárja az irányító részesedést biztosító részvénypakettekkel 
való kereskedés útját (mivel ez a vállalat feletti irányítás megváltozását jelenti, és va-
lamennyi részvényre kiterjedő, kötelező nyilvános vételiajánlat-tételt von maga után), 
mely a leggyakoribb formája volt a vállalatok feletti irányítás megváltoztatásának  
Európa nagy részén (Goergen–Martynova–Renneboog, 2005:6–13; Berglöf–Burkart, 
2003:175, 196–198; EC, 2007).

A  szórt tulajdonosi struktúrában jelentkező káros ajánlattételi technikákra (ún. 
részleges, illetve két lépésben megvalósuló ajánlatok) is hatékony ellenszert jelent a 
kötelező ajánlattételt előíró szabály (Kecskés, 2011:3–15). Az eljárás lefolytatására vo-
natkozó (vételi ajánlat elfogadására nyitva álló időszak) és a céltársaság részvényesei
nek megfelelő informáltságát biztosító (az ajánlatokra vonatkozó információ, vételi 
ajánlat közzététele) előírások szintén fontos garanciális elemei az uniós szabályozás-
nak.

A céltársaság igazgatótanácsa és részvényesei között vállalatfelvásárlási helyzetben 
kialakuló érdekellentétet (hiszen míg vállalatfelvásárlások esetén az igazgatók elsősor-
ban pozíciójuk megtartásában, addig a céltársaság részvényesei a felvásárlás során elér-
hető profitban érdekeltek) is a céltársaság részvényesei szempontjából megnyugtatóan 
rendezte az Európai Unió vállalatfelvásárlási irányelve, hiszen – főszabályként – a vál-
lalatfelvásárlási irányelv az ún. semlegességi (neutralitási) szabályban határozza meg 
az igazgatók által követendő magatartást (McCord, 1984:491; Chatterjee–Harrison–
Bergh, 2002:89; Fitzgibbon, 2010:55). A vállalatfelvásárlási irányelv 9. cikke ugyanis 
kimondja, hogy az ajánlattételről szóló döntésről (vagy az ajánlattételi szándékról) 
való tudomásszerzés és az ajánlat lezárása (vagy az ajánlat hatálytalanná válása) között 
a céltársaság igazgatótanácsának (ügyviteli vagy irányító szervének) meg kell szerez-
nie a részvényesek közgyűlésének kizárólag e célból adott előzetes felhatalmazását,4 
bármely olyan intézkedés – más ajánlatok keresése kivételével – előtt, ami az aján-
lattételi eljárás megzavarását eredményezheti. A  felhatalmazás megszerzéséig pedig 
semlegességre van kötelezve (a versengő ajánlatok keresését leszámítva) (Zinser, 2003; 
Menjucq, 2006:229–230; Edwards, 2004:435–436). Így minden védekező intézkedéshez 
szükséges a részvényesek előzetes felhatalmazása, jóváhagyása, beleegyezése. Az irány-
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elv 12. cikkének (Választható szabályozások) (1) bekezdése alapján a tagállamok jogo-
sultak arra, hogy az irányelv hatálya alá tartozó azon vállalatokat, amelyeknek létesítő 
okirat szerinti székhelye a területükön van, mentesítsék a semlegességi szabály5 alkal-
mazása alól.6 Így a semlegességi szabály alkalmazása nem kötelező az irányelv alapján. 
Ugyanakkor a tagállamok többsége alkalmazza azt.7

A fentieket figyelembe véve elmondható, hogy az irányelv (és annak szabályait a 
nemzeti jogba átültető és gyakran kiegészítő nemzeti jogalkotás) erőteljes védelem-
ben részesíti a céltársaságok részvényeseinek érdekeit az Európai Unióban (Halász, 
2015:77–246).

A vállalatfelvásárlási ügyletek lehetséges hatása  
az egyéb érdekeltekre

A felelős társaságirányítás korszerű, 21. századi megközelítésében a részvényesi érde-
kek fontosságának elismerése mellett nem tekinthetünk el a társaságokkal kapcsolat-
ban álló egyéb érdekeltek szerepének hangsúlyozásától sem. Fontos kérdés ugyan-
akkor annak meghatározása, hogy egy társaság tevékenységéhez kapcsolódóan kiket 
tekinthetünk érdekelteknek. E kérdéskört némiképp leegyszerűsítve arra a következ-
tetésre lehet jutni, hogy az egyéb érdekeltek érdekeit figyelembe vevő elmélet (stake-
holder-elmélet) alapján, a legfontosabb ilyen érdekeltek a munkavállalók, a hitelezők, 

a beszállítók, a fogyasztók, és a – társaság működésével érintett – helyi közösségek.8 
A vállalatfelvásárlások hatásai kapcsán azonban megjelenhet még figyelembe vehető 
érdekként egy adott állam, nemzet gazdasága is, illetve ezzel párhuzamosan a kor-
mányzati érdek (Zhao, 2014:16).9

Alapvető probléma, hogy korábban sem volt, és tulajdonképpen jelenleg sincs egy-
értelmű álláspont arra vonatkozóan az akadémiai és az üzleti szektor szereplői között, 
hogy milyen hatást tulajdonítsunk a vállalatfelvásárlási ügyleteknek. Nincs széleskörű-
en elfogadott konszenzus abban, hogy egyáltalán keletkezik-e érték, és ha igen, akkor 
az honnan származik egy vállalatfelvásárlási tranzakcióban (Anjier, 1991:564; Shleifer–
Vishny, 1998:15–16).

Bár általában a céltársaság részvényesei jelentős mértékben profitálni tudtak a vál-
lalatfelvásárlásokból és a vállalatiszerkezet-átalakításokból, a részvényesi jólétet koránt-
sem azonosíthatjuk a társadalmi jóléttel. Fennáll ugyanis a veszélye, hogy a részvénye-
sek előnyszerzése – legalábbis részben – más, társaságban jelen lévő érdekcsoportok 
költségére valósulhat meg (ideértve, kiemelten a munkavállalókat és a hitelezőket).10 
A vállalatfelvásárlás során a részvényeseknek fizetett felár egy része abból származhat, 
hogy a társaságban jelen lévő más érdekelti csoportoktól a részvényesi csoport irányá-
ba értékátcsoportosítás történik (McDaniel, 1991:124; Bebchuk, 2002:1021–1022). 

Richard A. Booth11 professzor szerint is a vállalatfelvásárlási szabályozás egy fontos 
kérdése, hogy a részvényeseknek a vállalatfelvásárlás során fizetett prémium forrása 
honnan eredeztethető. Az egyik alternatíva, hogy a társaság vezetésével kapcsolatban 
jobb elképzelésekkel rendelkező ajánlattevő meg kívánja osztani az így keletkező hasz-
not (ami helyes) a céltársaság részvényeseivel. A másik lehetőség viszont az, hogy a 
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részvényeseknek kifizetett felárat néha (vagy esetleg gyakran) az ajánlattevő abból a 
tervezett megtakarításból fizeti ki, amit a menedzserekkel, beszállítókkal, fogyasztók-
kal, munkavállalókkal kötött szerződések újratárgyalásával és a korábbi megállapodá-
soknál kedvezőtlenebb feltételek kialakításával ér el (Booth, 1989:125–127). Ez pedig 
minden bizonnyal hátrányosan érinti azt a közösséget, ahol a céltársaság működik. 

Andrei Shleifer12 és Lawrence H. Summers13 közgazdászprofesszorok úgy érvelnek, 
hogy az ellenséges vállalatfelvásárlások lehetővé tehetik a részvényeseknek, hogy „ki-
sajátítsák” az egyéb érdekeltek vagyonát (jólétét), és az ilyen vállalatfelvásárlások több 
értéket oszthatnak újra, mint amennyit teremtenek (Shleifer–Summers, 1988:33–56). 
Kiemelik, hogy az egyéb érdekeltektől (pl. munkavállalók, beszállítók) a részvényesek 
irányába megnyilvánuló értékátcsoportosítások a vállalatfelvásárlási prémium jelentős 
részét tehetik ki (Shleifer–Summers, 1988:53; McDaniel, 1991:125–126).

Lucian A. Bebchuk14 professzor szerint a társaságok eszközei feletti hatékony piac 
kialakulásához az egyik követelmény az externáliák hiánya, illetve hogy ily módon a 
vállalatfelvásárlások során a részvényesek által elért nyereség valós (nettó) társadalmi 
hasznot jelentsen. Tehát ez az előnyszerzés ne harmadik felek költségére valósuljon 
meg (Bebchuk, 1985:1693–1808, 1792; McDaniel, 1991:129). Egy racionális döntésen 
alapuló vállalatfelvásárlás növelni fogja az ajánlattevő és a céltársaság együttes értékét, 
és így a részvényesek javára szolgál. De a két társaság együttes értékében beálló ilyen 
növekedés még nem jelenti önmagában azt, hogy a tranzakció hatékony. Egy ilyen 
következtetés szükségszerűen csak akkor lehet igaz, ha a céltársaság és az ajánlattevő 
részvényeseinek juttatott haszon valós társadalmi hasznot jelent. Bebchuk ugyanakkor 
az általa megfigyelt vállalatfelvásárlásokból azt a következtetést vonta le, hogy az aján-
lattevő és a céltársaság részvényesei számára juttatott egyéni előnyök nem szükségsze-
rűen jelentenek társadalmi hasznot. Bizonyos esetekben a két társaság együttes érté
kében beálló növekedés a vállalatirányítás tökéletesítéséből vagy szinergiákból adódik, 
mely esetekben a megszerzett egyéni hasznok valós társadalmi hasznot is jelentenek 
egyúttal. Ugyanakkor ez szintén fakadhat adómegtakarításokból (adóoptimalizáló vál-
lalatfelvásárlás) vagy éppen a megnövekedett piaci erőből, mely esetekben, Bebchuk 
professzor szerint, az egyéni hasznok az adóbevételek vagy a fogyasztók rovására jelen-
hetnek meg. Alkalmasint pedig a két társaság együttes értékében beálló növekedés a 
munkavállalók kárára megszerzett hasznot jelképezhet. Így álláspontja szerint egyes 
akvizíciók társadalmilag nemkívánatosak lehetnek még úgy is, hogy növelik az ajánlat-
tevő és a céltársaság együttes értékét (Bebchuk, 1985:1793).

1988-ban Shleifer és Vishny15 professzorok arra a következtetésre jutottak, hogy 
az ellenséges vállalatfelvásárlások során jelentkező értékátruházás kérdésének meg-
oldása e tranzakciók veszteseinek kompenzálásán keresztül történhet meg (Shleifer–
Vishny, 1998:15–19; McDaniel, 1991:129–130).

A vállalatfelvásárlások egyéb érdekeltekre – különösen munkavállalókra – gyako-
rolt hatásairól több empirikus kutatás is napvilágot látott, ugyanakkor ezek jellemzően 
nem általános jelleggel fókuszáltak a vállalatfelvásárlásokra, hanem csak egy-egy tran-
zakciótípust vagy viszonylag szűk mintát elemeztek ebből a szempontból.16 Bár e kuta-
tások meglehetősen vegyes eredményre vezettek (Li, 2012:444–445), általánosságban 
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elmondható, hogy a munkavállalói aggályok nem tűnnek megalapozatlannak. A válla-
latfelvásárlások ugyanis inkább hátrányosan érintik a munkavállalókat. Erre utal pél-
dául Li17 2012-ben publikált (széles mintát átfogó) kutatása (Li, 2012:443–460) vagy az 
Európai Unió viszonylatában a The Takeover Bids Directive Assessment Report összefoglaló 
adatai (EC, 2012:344–345). A munkavállalókra gyakorolt hatás ugyanakkor csak egy 
(bár talán legjobban kézzelfogható) elemét jelenti a vállalatfelvásárlások egyéb érde-
keltekre gyakorolt hatásának (Halász, 2015:270–274).

A vállalatfelvásárlások uniós szabályozása  
és az egyéb érdekeltek védelme

A  vállalatfelvásárlások uniós szabályozásának egyéb érdekeltek védelmére irányuló 
rendelkezéseit átfogóan elemzi a már említett, az Európai Bizottság megbízásából 
készített The Takeover Bids Directive Assessment Report.18 Így a 2004/25/EK (vállalatfel-
vásárlási) irányelv idevonatkozó szabályozási rendszerének áttekintéséhez érdemes e 
dokumentumot segítségül hívnunk.

Az irányelvben már az általános elvek szintjén is megjelenik az egyéb érdekeltek vé-
delmével összefüggésben álló követelmény. Az irányelv 3. cikk (1) bekezdés b) pontja 
alapján a céltársaság értékpapírjainak birtokosai számára elegendő időt és informá
ciót kell biztosítani ahhoz, hogy megfelelően megalapozott döntést tudjanak hozni az 
ajánlatról; amennyiben a céltársaság ügyviteli vagy irányító szerve az értékpapír birto-
kosait tanáccsal látja el, ismertetnie kell az ajánlatnak a foglalkoztatásra, az alkalmazási 
feltételekre és a társaság üzletviteli helyére gyakorolt hatásait (EC, 2012).

Az irányelv konkrét szabályozása az egyéb érdekeltek közül leginkább a munkavál-
lalói érdekekre helyezi a hangsúlyt. Így az ajánlattétel során közzéteendő ajánlati do-
kumentációnak is van a munkavállalók szempontjából releváns tartalma. Az irányelv 
6. cikk (3) bekezdés i) pontja alapján ugyanis az ajánlati dokumentáció részét képezik 
az ajánlattevőnek a céltársaság és – amennyiben ezt az ajánlat érinti – az ajánlattevő 
társaság jövőbeni üzleti tevékenységére, munkavállalóik és vezetőik állásainak fenntar-
tására vonatkozó szándékai, beleértve minden, a foglalkoztatás feltételeiben bekövet-
kező lényeges változtatást, és különösen az ajánlattevőnek a két társaságra vonatkozó 
stratégiai terveit (Kecskés, 2013:368–376) és a foglalkoztatásra, valamint a társaságok 
telephelyeire gyakorolt valószínűsíthető következményeket. Az ajánlat kapcsán köz-
zétett dokumentumokat (így például a vételi ajánlatot, annak módosításait, a véte-
li ajánlattal kapcsolatban a céltársaság ügyvezető/irányító testületének álláspontját) 
szintén közölni kell a céltársaság munkavállalói képviselőivel vagy – ilyen képviselők 
hiányában – magukkal a munkavállalókkal.19 Az irányelv 9. cikk (5) bekezdése pe-
dig kiemeli, hogy a céltársaság ügyviteli vagy irányító szerve elkészíti és közzéteszi a 
jelentését, amely tartalmazza az ajánlatra vonatkozó, indoklással ellátott véleményét. 
Ennek keretében kitér az ajánlat végrehajtásának a társaság érdekeire – és különö-
sen a foglalkoztatásra – gyakorolt hatásaira, valamint tartalmazza az ajánlattevőnek a 
céltársasággal kapcsolatos stratégiai terveire vonatkozó nézeteit, és ezeknek a foglal-
koztatottságra és a társaság telephelyeire gyakorolt valószínű következményeit. A cél-
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társaság ügyviteli vagy irányító szerve ugyanekkor közli e véleményt a munkavállalók 
képviselőivel vagy – ilyen képviselők hiányában – a munkavállalókkal. Amennyiben a 
céltársaság a munkavállalók képviselőitől megfelelő időben az ajánlatnak a foglalkoz-
tatottságra gyakorolt hatásaira vonatkozó különvéleményt kap, ezt a véleményt a jelen-
téshez csatolják (EC, 2012). Szintén megjelenik az irányelv szabályozásában, hogy a 
munkavállalók tájékoztatását, információhoz való hozzáférési lehetőségeik biztosítását 
ebben az esetben is minimális garanciának tekinti a közösségi jogalkotó a munkavál-
lalók védelmében. Az irányelv 14. cikke kifejti ugyanis, hogy az irányelv nem érinti az 
ajánlattevő és a céltársaság munkavállalói képviselőinek tájékoztatására és a velük való 
konzultációra irányadó nemzeti szabályokat, valamint – ha a tagállamok így rendelkez-
nek – az ajánlattevő és a céltársaság munkavállalóinak a döntésben való részvételével 
kapcsolatos nemzeti szabályokat.

Továbbá a munkavállalók érdekeit a céltársaság ügyviteli vagy irányító szerve kép-
viseli (illetve kellene képviselnie), mivel a munkavállalók nem rendelkeznek a tár-
saságban önálló döntéshozatali hatáskörrel. Ugyanakkor komolyan megkérdőjelez-
hető e rendszer hatékonysága a munkavállalók érdekeinek képviseletében (Sjafjell, 
2010:15). A végső döntéshozatali jogkör ugyanis a céltársaság igazgatótanácsának vagy 
éppen a céltársaság részvényeseinek kezében van egy vállalatfelvásárlás sorsát illetően. 
Nincs garancia azonban arra, hogy az igazgatók és részvényesek figyelembe szándé-
kozzanak venni a munkavállalók védelmének szempontjait a vállalatfelvásárlások so-
rán (EC, 2012).

Az általános (munka)jogi szabályozás szintén gyakran biztosíthat bizonyos további 
védelmet a munkavállalók számára. Így például szükséges lehet konzultálni az üzemi 
tanáccsal vagy a munkavállalói képviselőkkel a vállalatfelvásárlási ajánlat vagy annak le-
bonyolítása kapcsán. Mindazonáltal az általános jogi szabályozás alkalmazása nehézsé-
gekbe ütközhet a vállalatfelvásárlások esetében. Így például az ajánlattételt megelőző 
időszakban az ajánlatra vonatkozó információk bizalmas jellege, az ajánlati időszak-
ban pedig az arra vonatkozó időbeli megkötések jelenthetnek akadályt (EC, 2012).

A  vállalatfelvásárlási irányelv munkavállalókat védő rendelkezéseinek tényleges 
végrehajtásával kapcsolatban felmerültek bizonyos aggályok az elemzés szerint. Egyes 
esetekben előfordult ugyanis, hogy a munkavállalói képviselőket nem értesítették 
megfelelő módon és időben egy vállalatfelvásárlási ajánlatról, illetve a számukra nyúj-
tott információ nem volt kielégítő. Ennek eredményeként bizonyos tagállamok ese-
tében (például az Egyesült Királyságban) úgy tűnt, hogy a munkavállalói jogok tény-
legesen kevéssé érvényesülnek. Ez pedig egy valós megfelelőségi problémát vet fel az 
irányelv rendelkezéseivel kapcsolatban (EC, 2012:102). Egy másik jelentős probléma, 
hogy a munkavállalóknak nyújtott információk csak korlátozottan mennek át előze-
tes felülvizsgálaton, és gyakorlatilag az ajánlatot követően semmilyen kikényszeríthe-
tőséggel nem rendelkeznek. Ez konkrétan azt jelenti, hogy bár a munkavállalóknak 
nyújtott információkat ellenőrizhetik az ajánlattételt megelőzően jó néhány tagállam 
szabályozása alapján (például Belgiumban, Franciaországban,20 Olaszországban, Né-
metországban21 a felügyeleti hatóság megvizsgálja az ajánlati dokumentációt), nem 
érvényesül számonkérhetőség a sikeres ajánlatot követően. Így az ajánlattevő esetle-
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gesen elmulaszthat a korábbi állásfoglalásának megfelelően eljárni, vagy eltérhet a 
korábbi terveitől. Továbbá még ha egy előzetes ellenőrzés érvényesül is az ajánlattételi 
dokumentáció kapcsán, ez inkább egy formális ellenőrzést takar, mely az adott infor-
mációk feltüntetésére korlátozódik, és nem terjed ki az ajánlattevő valós szándékának 
vizsgálatára (EC, 2012:102–103).

A munkavállalók védelmének áttekintését követően indokolt megvizsgálni az irány-
elv által a munkavállalók körén kívül eső érdekelteknek biztosított védelmet. Ennek 
kapcsán – a dokumentum gondolatmenetét követve – idézhetjük az irányelv 3. cikk (1) 
bekezdés c) pontját. Ez általános elvként kimondja, hogy a céltársaság ügyviteli vagy irá-
nyító szervének a társaság mint egész érdekében kell eljárnia, és nem tagadhatja meg 
az értékpapír birtokosaitól az ajánlat érdemi megítélésének lehetőségét. Az irányelv 3. 
cikk (1) bekezdés c) pontja alapján arra lehet következtetni, hogy a „társaság érdekei” 
nem egyeznek meg a részvényesek érdekeivel, hiszen különben nem lenne indokolt 
ezeket külön is megemlíteni. A társaságra, „mint egészre” történő hivatkozás pedig egy 
széles körű megközelítésre enged következtetni. Arra utal, hogy a társaságra mint min-
den érdekeltje érdekeinek képviselőjére kell tekinteni. Az irányelv bár nem ad konkrét 
meghatározást az érdekeltek koncepciójára, de alapvetően kétféle megközelítést sugal-
maz. Egyrészt a munkavállalók sorolhatóak ide, akik az irányelv számos rendelkezésé
ben megjelennek. Másrészt idetartozhatnak a helyi közösségek, melyeket az irányelv 
9. cikk (5) bekezdése említ, mikor a „társaság telephelyeire” hivatkozik. A  „társaság 
egészébe” beletartozó más érdekek tipikusan magukban foglalhatják a hitelezői érde-
keket, a szerződéses partnereket (pl. alvállalkozók, beszállítók) és a közhivatalokat/
hatóságokat. A környezetet szintén idesorolhatjuk, legalább abban a terjedelemben, 
amíg érinti a munkavállalókat vagy a helyi közösségeket (EC, 2012:104). A „társaság 
mint egész” fogalom konkrét meghatározásának, kibontásának hiányán túl azonban az 
irányelv arra sem ad magyarázatot, hogy a részvényesek és az egyéb érdekeltek érdekei 
között felmerülő érdekkonfliktust hogyan lehetne feloldani. Az irányelv 3. cikk (1) be-
kezdés c) pont alapelvi szintű szabályozása egy arányossági tesztet igényelne az ajánlat-
tétel kapcsán az igazgatók magatartására irányadó két szabály között. Egyrészt ugyanis 
a „társaság mint egész” érdekében kell eljárniuk, másrészt nem tagadhatják meg az ér-
tékpapírok birtokosaitól az ajánlat érdemi megítélésének lehetőségét (EC, 2012:105).

A céltársaság menedzsmentjének magatartására ugyanakkor – mint fent kifejtet-
tem – főszabályként a semlegességi szabály rendelkezései irányadók, így nem tehetnek 
védekező intézkedéseket egy meggyőződésük szerint a „társaság mint egész” számára 
hátrányos ajánlattal szemben. Így alapvetően a részvényesi döntéshozatal elve fog ér-
vényesülni, melyet erősen befolyásolhat a vállalatfelvásárlással együtt járó rövid távú 
nyereség lehetősége, amellyel szemben más szempontokat vélhetően kevésbé vesznek 
számításba. Az irányelv 9. cikkének átültetését mellőző tagállamok viszont hangsúlyt 
helyezhetnek az igazgatótanács kötelességére a társaság érdekének megvédésében. Ez-
zel párhuzamosan pedig feltehetően kevesebb figyelmet fordítanak e tevékenység rész-
vényesi jogokra gyakorolt esetleges hatására (EC, 2012:105). A „társaság mint egész” 
érdekének figyelembevételére ez alapján azon tagállamok esetében nyílhat lehetőség, 
amelyek nem alkalmazzák a 2004/25/EK irányelv semlegességi szabályát. Ilyen tagál-
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lam például Dánia, Németország, Magyarország, Hollandia, Lengyelország, Belgium 
és Luxemburg (EC, 2012:190). E tagállamokban az igazgatótanácsoknak alapvetően 
a „társaság mint egész érdekében” kellene fellépniük vállalatfelvásárlási helyzetekben. 
Ennek keretében lehetőség nyílhatna a részvényesi érdekek figyelembevétele mellett 
akár az ezen túlmutató, egyéb érdekeltek érdekeinek figyelembevételére is. Fontos 
kérdés azonban, hogy mit tekint konkrétan az irányelv a „társaság mint egész” érde-
kébe tartozónak, milyen érdekek vehetők figyelembe? Erre az irányelv megfogalmazá-
sából csak távoli következtetés vonható le, mely feltehetően nem lenne elégséges jogi 
alapja a beavatkozásnak. Tehát mivel az irányelv, és jellemzően a tagállami jogalkotás 
is (Halász, 2016:698–707), adós maradt a „társaság mint egész érdeke” fogalom tartal-
mával, így nincs szilárd felhatalmazás az egyéb érdekeltek érdekeinek figyelembevéte-
lére. Ezért az egyéb érdekeltek érdekei nem tudnak számottevő súllyal megjelenni az 
Európai Unióban zajló vállalatfelvásárlások során (Halász, 2015:280–290).

Zárógondolatok

A gazdaságban és a társasági szférában kulcsfontosságú a profit, mint a befektetések 
megtételére ösztönző alapvető tényező, és a felelős gazdálkodás eredménye (Zéman–
Tóth–Bárczi, 2008:485–491; Lukács–Tóth–Zéman, 2012:106–117). Ezért a részvénye-
sek (befektetők) érdekeit védő szabályoknak véleményem szerint is kiemelt részét kell 
képezniük a gazdasági jogi szabályozásnak, így a vállalatfelvásárlási jognak is. Emellett 
viszont nem tarthatom helyesnek, hogy a részvényesi jólét, a profit maximalizálására 
irányuló törekvések egyéb, nem részvényesi érdekeltek esetleges jelentős érdeksérel-
mével valósuljanak meg. Az (ellenséges) vállalatfelvásárlások és szabályozásuk terü-
letén ezt azért hangsúlyozom, mert az ilyen ügyletek nagy részében a részvényesek 
jelentős (legalábbis rövid távon jelentkező), biztos hozamra tudnak szert tenni.22 

A részvényesi érdekek védelmén túlmenően, a vállalatfelvásárlási ügyletek szabályo-
zása során indokolt figyelmet fordítani a társaságban jelen lévő más érdekcsoportok, 
egyéb érdekeltek helyzetére is. Önmagában nem megnyugtató (és társadalmi értelem-
ben hasznos23) az, ha ezen ügyletek nyertesei (jellemzően a céltársaság részvényesei) 
többet nyernek, mint amennyit az esetleges vesztesek veszítenek. John C. Coffee profes�-
szor is pontosan megfogalmazta ennek egyik okát: nevezetesen, hogy a vállalatfelvásárlás 
során a nyertesek számánál mind helyi, mind nemzeti szinten nagyobb lehet a vesztesek 
száma. A részvényesek ugyanis viszonylag kevesen vannak az egyéb érdekeltekhez viszo-
nyítva (Coffee, 1990:1548). És amíg a vesztesek jellemzően helyben jelennek meg (helyi, 
nemzeti szinten), addig a nyertesek a globális tőkepiacok korában szétoszlanak a világ 
minden tájára (McDaniel, 1991:129–130). Olyan vállalatfelvásárlási tranzakciókat kell 
tehát célul kitűzni, és a szabályozásnak az olyan vállalatfelvásárlási tranzakciókat kell elő-
segítenie, melyek valós társadalmi hasznot jelentenek. Amennyiben a hozam alapvetően 
más, nem részvényesi érdekeltek rovására realizálódik, akkor ezek az ügyletek jellem-
zően nem jelentenek egyúttal valós gazdasági és társadalmi hasznot.24 Így véleményem 
szerint a szabályozás szintjén nem érdemes ezek létrejöttét bátorítani. Sőt, a felmerült 
érdekkonfliktusokat társadalmilag is megnyugtató módon kellene feloldani.
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Jegyzetek

1 	 E körbe tartoznak például a hitelezők, a munkavállalók, valamint akár a helyi közösségek is. Lásd: KECS-
KÉS, 2008:215–234.

2 	 2004/25/EK irányelv 5. cikk (1), 5. cikk (4).
3 	 2004/25/EK irányelv 2. cikk (1) e) fogalommeghatározása.
4 	 Felhatalmazással kell rendelkezni legalább attól az időponttól kezdődően, hogy a céltársaság tudomást 

szerez az ajánlattételről szóló döntésről, addig, amíg az ajánlat eredményét közzé nem teszik, vagy az 
ajánlat hatályát nem veszti. A tagállamok megkövetelhetik, hogy a felhatalmazás megszerzésére koráb-
ban kerüljön sor, például amint a céltársaság ügyviteli vagy irányító szerve értesül az ajánlattételre irá-
nyuló szándékról. Lásd 2004/25/EK irányelv 9. cikk (2) második albekezdés.

5 	 A semlegességi szabály, tehát az irányelv 9. cikk (2), (3) bekezdése alkalmazása alól.
6 	 Ugyanez a mentesítés adható meg az ún. áttörési szabály alkalmazása alól, mely az irányelv 11. cikkében 

található.
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