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A francia és a német
tarsasagiranyitas torténeti
és jogi tényezabi'

The Historical and Legal Aspects of Corporate
Governance in France and Germany

Osszefoglalds

A tanulmdny célja a német és a francia tirsasagirdnyitdsi gyakorlat mogott meghu-
z6d6 torténeti és jogi tényezSk attekintése. A tanulmdny elsé része ismerteti azokat
az eseményeket, amelyek nagymértékben formaltdk a két orszag tarsasagiranyitasat.
A német és a francia tarsasagiranyitas karakterének ugyanis erds torténeti meghata-
rozottsaga van, annak ellenére, hogy a globalizacié, valamint az eurépai integracié
hatdsdra az angolszdsz megoldasok is megjelentek a két orszdg tarsasigi jogaban. En-
nek alatdmasztasara a tanulmany masodik része a jogszabalyi kornyezet valtozasat veszi
sorra, legfképp az elmult 27 évben tdrtént jogalkotasi programokat.
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Summary

The aim of the paper is to overview the historical and legal factors behind the corpo-
rate governance practice in Germany and France. The first part of the study presents
the events which shaped the face of governance in both countries to a great degree.
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The character of the German and French corporate governance is still deeply rooted
in their customs in spite of the emergence of Anglo-American elements due to glo-
balisation and the ever deepening European integration. This is supported by the
research undertaken to examine the changes in the legal environment in the past 27
years, especially the large-scale legislative programmes.
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BEVEZETES

Franciaorszdg és Németorszdg egyik természetes hatdra a Rajna. E megéllapitisnak
nemcsak foldrajzi, hanem torténelmi, jogi és jogtorténeti jelentdsége is van. Az év-
szazadok folyaman e két orszag jogfejlédése — a romai és a german jogokbdl fakadé
kozos eredd ellenére — eltérd palyat futott be. A két orszag kozotti killonbségek azon-
ban a 20. szizad masodik felében végbement folyamatok hatisara mintha halvanyulni
kezdtek volna, koszonhetSen a globalizdcié 4j kihivasainak. A nemzetkozi — legféképp
amerikai — t6ke bedramldsa magaval hozta annak igényét is, hogy a korabbi szabalyo-
zasi kereteket at kell alakitani, mivel azok angolszasz néz6pontbdl tekintve nem voltak
elényosek a befektet6k szimara. Ebbdl kovetkeztek tehat mindazon jogalkotdsi prog-
ramok, amelyek célja az amerikai tipusu szabdlyokhoz val6 kozelités volt.

Nem feledkezhetiink meg az eurdpai integracié szerepérél sem. Az egységes piac
kialakitdsa magaval hozta azt az uniés jogharmonizaciés programot, amelynek célja
az egyenl6 feltételek megteremtése volt a gazdasdg szerepldi szimara. Ennek hatdsa-
ra megalkottak mindazon tdrsasagi jogi, szimviteli és mds, a felelSs tarsasdgiranyitast
érint6 szabadlyokat, amelyek tovabb csokkentették a killonbségeket a két orszag kozott.

A tanulmany célja a francia és a német felel6s tarsasagiranyitasi szabalyrendszer
mogott meghizodo torténeti tényezsk, valamint a jogszabalyi kérnyezet bemutatasa.
Ennek soran ldthatéva vélik, hogy az eltérs gyokerek ellenére megfigyelhets egy bi-
zonyos szintli konvergencia, koszonhetéen az unids integracionak (Lentner, 2016),
valamint a nemzetkozi trendeknek.

A NEMET £ES FRANCIA TARSASAGIRANYITAS TORTENETI GYOKEREI

A német tarsasagiranyitas gyokerei a ,,rajnai kapitalizmus” 19. szazadi korszakara nyul-
nak vissza, egy olyan korszakra, mely magdn viseli az Gjonnan felemelkedd iparos és
militdns nemzetdllam sajatossagait. Tarsasagi jogi szempontbdl a korszak egyik legérde-
kesebb jellemzGje az alapitok és a tagok ersfolénye volt a tarsasagiranyitds szisztémaja-
ban. Ez az er6f6lény az iigyvezetést alarendelt szerepbe kényszeritette, mialtal az nem
tudott oly mértékben 6néllésulni, mint ahogy az angolszasz tirsasigok esetében ez
megfigyelheto volt (Kecskés, 2011:268-269). Emellett a korszakot szovevényes valla-
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lati 6sszefonddasok (Zéman et. al., 2003) jellemezték, ahol erds informalis kotelékek
alakultak ki egyes pénzintézetek és gyariparosok kozott, melyek alapjait nem ritkan a
patinas kapitalista dinasztidk (példaul Flick,? Krupp,® Thyssen?) kozotti j6 (vagy éppen
rossz) viszony fektette le. Ezért is nevezték a Német Birodalmat a 20. szizad elején a
wkartellek foldjének”. A német tarsasagokat — ellentétben az angolszasz tarsasigokkal
— sokkal szélesebb korben jellemezte a zdrt kord mtikodés. E tényez6 tovabb nehezi-
tette a vdllalati vezet6k — egyébként is er6tlen — 6néllésagra valé torekvéseit (Kecskés,
2011:269).

A német tarsasagi jog fejlédése soran két szerv alakult ki a tarsasagok irdnyitasara.
Egyrészt az igazgatésag (Vorstand ), masrészt a feliigyelSbizottsdg (Aufsichtsrat). A tar-
sasdgiranyitasnak ezt a rendszerét kétszintii modellnek nevezzilk, mivel az operativ funk-
ciok és az ellen6rzé funkcidk két kilon szerv formajaban kalontilnek el egymastol.
Ennek a megoldasnak egyik hatarozott elénye, hogy a tulajdonosi ellendrzési érdek erdtel-
jesebben érvényesiil, valamint a feliigyelobizottsdg ondllosdga miatt a tarsasag vezetésében
tobb érdek megjelenitésére nyilik lehet6ség, mégpedig anélkil, hogy az tigyvezetést
ellaté szerv tilduzzadna. Ugyanakkor jelentSs hatranya, hogy egy ilyen rendszerben
a feltigyelet kevésbé proaktiv, mivel az tigyvezetés dontéseirdl csak masodlagos forrasok
atjan — kivonatok, jegyz6konyvek — értestil, emiatt a dontési folyamatok tényleges hat-
terébe nem nyer bepillantast. Ez a kortulmény szélsséges esetben akar formalizalhatja
is a feligyelSbizottsag miikodését, jelentSs deficitet eredményezve a miikodés ered-
ményességi, torvényességi vagy etikai megkozelitést, kritikai nézéponti vizsgdlata soran
(Tungler, 2000:231, 241-242).

Fontos megemliteni a munkdsmozgalmak és a szakszervezetek szerepét a német tar-
sasagiranyitasi rendszer fejlédésében. Az angolszasz szakszervezetekkel ellentétben,
Németorszagban a mozgalom derékhadat nem az egyes tizemeken beltl miikodé
tandcsok alkottak, sokkal inkdbb az azokat 6sszefogé nagyobb szervezetek. Emiatt
az atfogobb stratégidban valé gondolkodds jellemezte a német szakszervezeteket, és
kevésbé az egyes felmertlé esetekben megnyilvinulé pragmatikus hozzaallas (Mer-
tens—Schanze, 1979:76). Jelentés mérfoldkének tekinthetd az tizemi tanacsokrol sz616
1920. évi torvény (Betriebsritgesetz), mely megnyitotta az utat a munkavallaléknak a
tarsasagirdnyitds rendszerében valo részvételhez (Page, 2011). A német tarsasagiranyi-
tasban a szakszervezetek akkora tekintéllyel rendelkeztek — és rendelkeznek a tovabbi-
akban is —, ami tobb esetben is a korrupcié melegagya lett. Példaul a Siemens esetében
Johannes Feldmayert, a véllalat egyik igazgatéjat letartéztattak, mivel kenSpénzt adott
Wilhelm Schelsky, az AUB szakszervezet vezetdje szamdra annak érdekében, hogy egy
masik szakszervezet, a menedzsment felé kevésbé baratsagos IG Metall befolyasat tom-
pitsa (Esterl-Crawford, 2008). Ennél is szinesebb a Volkswagen esete. Ugyanis 2006-
ban napvildgot latott, hogy a vallalat menedzsmentje kiillonféle szivességekért cserébe
— mint példaul annak megszavazasa, hogy a munkavallalok bérét csokkentsék a profi-
tabilitds meg6rzése érdekében — luxusutakra fizették be a munkavallalék képviseldit,
amelyhez teljes kiszolgilas jart (Connolly, 2008).

A fentiek alapjan kidomborodik, hogy a német tirsasagok jellegiiket tekintve ke-
vésbé tékekoncentracioként, mint kiillonbo6z6 érdekek artikulalt rendszereként mii-
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kodtek a gazdasagban. Ezek az érdekek pedig — és f6ként az angolszasz tarsasagira-
nyitds viszonylataban — jelent8s részben tarsadalmi és nem tisztin gazdasagi jelleget
hordoztak. Ebbol kovetkezik, hogy a német tdrsasagirdnyitdsban joval hamarabb és sok-
kal markansabban jelentek meg az érintett (érdekelt) felek néz6pontjai, melyeket az
angolszaszok atfogéan mint stakeholder érdekeket hataroznak meg (Kecskés, 2011:271;
Li et al., 2016; Lentner et al., 2015).

Taldléan ragadja meg a német tirsasigok miikodésének klasszikus karakterét a
»,Deutschland AG” kifejezés. ,Németorszag Rt.” esetében ugyanis az egyes nagyvalla-
latok miikddése soran a nemzetgazdasdgi érdekek sokkal hangsulyosabban jelentek meg
a tarsasdgok részvényeseinek érdekeivel szemben. Ezt a mentalitast j61 mutatja, hogy
Edzard Reuter, a Daimler-Benz AG 1987 és 1995 kozott regnél6 elnok-vezérigazgatdja
szerint egy Daimler-Benzhez foghaté vallalat felelsséggel tartozik a tirsadalom felé,
ezért nem volt hajlandé példaul adéoptimalizalas (Ercsey-Szilovics, 2010) gyanant
osztalékfizetéssel egybekotott t6keemelést végrehajtani (Schiitt-aus-hol-zuriick-Verfah-
ren). Ezzel szemben utddja, Jurgen Schrempp pedig mar azzal buiszkélkedett, hogy
a nagy nyereségek ellenére nem fizet adét a vallalat. Vildgosan kittinik tehat, hogy
napjainkra hattérbe szorult a ,Németorszag Rt.” eszménye. A tarsasagok vezetdinek
szemléletmédja Németorszdgban is a globdlis f6aramlat szerint elfogadott, profitori-
entalt megkozelitést adoptalta, mialatt a német tarsasagok tulajdonosi struktirdja is
egyre nemzetkozibb jelleget 61ttt (Beyer—-Hoppner, 2003:182-183). Noha ebben a
tekintetben a német tarsasagiranyitas az angolszasz rendszerhez kozelit, nem szabad
elfelejteni, hogy a gyakorlatban még mindig karakteres megolddsokkal taldlkozha-
tunk, melyek dllhatatosan 6rzik a rajnai kapitalizmus mélyen gyokerez6 hagyomé-
nyait. Elég, ha csupan az dllami szerepvdllalds mértékére gondolunk a tulajdonosi kon-
centracio teruletén, vagy az ellenséges felvasarlasi tranzakcidk csekély szamat vessziik
alapul.®

Az eddig leirtakkal 6sszhangban, a német tarsasdgiranyitds szabdlyozasanak karak-
tere is nagymértékben eltér az angolszdsz allamokétol, példaul eurépai 6sszehasonli-
tassal élve az Egyestlt Kirdlysag szabalyozasatol (Hopt, 2004). E koralmény klasszikus
értelemben két alapvet6 felelds tdrsasdgiranyitdsi rendszer elkiilonitésének is az alapjat
képezi (Jungman, 2006). Amig ugyanis az Egyestilt Kiralysighan vagy az Egyesilt Al-
lamokban az tizleti szféra 6nszabdlyozasi mechanizmusainak mélyen gyokerezé tradi-
ci6i vannak, addig Németorszagban a térvényi szabalyozas tualstlyaval talalkozhatunk
(Wolff, 2005). Ezeken a stlypontokon az a kértilmény sem véltoztatott végérvényesen,
hogy a globdlis és az amerikai tendencidk az 1950-es évektsl sokat alakitottak a német
szabalyozdsi kornyezeten. Ezt tdmasztja ald, hogy hasonléan a tébbi eurépai allam-
hoz, Németorszag is elkészitette a sajat comply or explain alapon feléptl6 corporate
governance ajanlasait, vagyis a Deutscher Corporate Governance Kodexet. Ugyanakkor a
német tarsasagirdnyitasi tradiciék igen mélyen gyokereznek. A karakteres tarsasagi és
tékepiaci jog, a tdrsasigok koncentralt tulajdonosi szerkezete, az intézményi befek-
tet6k talsdlya, valamint a t6kepiaci viszonyok — angolszasz dllamokhoz mért — relativ
fejletlensége olyan kornyezetet teremtenek a tarsasigok irdnyitisidhoz, amelyben a
német corporate governance elemeiben megtartotta sajat defenziv rendszerét. Ez a
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jelenség els6sorban a tarsasagok tulajdonosi ellenérzését érints védelmi eszkdzok jogi
eszkoztardban érhet6 tetten, amely 6sszehasonlitva az angolszdsz dllamok megoldasai-
val, jelent6s nehézségeket gordit a vallalati vezetSk levaltasanak ttjdba nyilvanos vételi
ajanlat (hostile takeover) esetén.

A francia tarsasagiranyitds jellegét két meghatarozé tényezé befolyasolta. Az egyik
ezek kozil az a korulmény, hogy a nagyvallalatok jelent6s része vidéki csaladi gazdasa-
gokbdl alakult ki. Ennek kovetkezménye, hogy a tarsasagok irdnyitdsa jelentSs részben
a csaladok vagy hozzdjuk kothets személyek kezében dsszpontosult,® amely tényezs
az angolszasz tipusu, széttagozédott (pluralis) részvényesi struktiara kialakulasa ellen
hatott. Vagyis a francia részvénytarsasagok (Sociétas Anonimé, roviden SA) részvényesi
szerkezete inkdbb a német részvénytirsasigokéval mutat hasonlésdgokat, tehat ese-
tikkben is jellemz6 a csalddi tulajdon és a koncentralt, nagy tulajdoni hdnyadra kiter-
jedd részvényesi blokkok (Mojuyé, 2000:82).

Szintén egyedi jellegzetességet kolcsonodz a francia nagyvallalatoknak, hogy jelen-
t6s részik szoros kapcsolatot d4pol a mindenkori kormdnyzattal. A szakirodalom ennek
eredetét a Colbert-féle” merkantilista gazdasagpolitikiban® jeloli meg (Aste, 1999:11),
amelynek egyik fontos jellemzdje volt, hogy az allam kifejezett aktivitassal vett részt
a gazdasdgi viszonyok megszervezésében és miikodtetésében. A merkantilizmus koz-
ponti célkitlizése ugyanis abban volt megragadhaté, hogy a kiilkereskedelem fejlesz-
tésén keresztiil a hazai vallalkozasok védelmével végsé soron megerdsitse az orsza-
got. Ehhez jarult hozza a szigortu védévamok megallapitdsa és sok mas protekcionista
jellegti intézkedés bevezetése annak érdekében, hogy a kulfoldrél érkezett aruk ne
versenyezhessenek a francia termékekkel a belsé piacokon. Az dllami szféra és a vallal-
kozasok szoros kapcsolatidnak masik oka, hogy tobb hullimban szimos nagyvallalatot
allamositottak a masodik vilaghdborut kovetd id6szakban.’ Ennek eredményeképp az
allam kezére kertiltek jelentSs bankok, biztositok és kozmiiszolgaltatok is. Erdemben
a 90-es években indult privatizdcios hullém sem gyengitette az allami befolydst a gazdasagi
szféra felett. Ennek megfelel6en még a mai napig is tartja magat az a szalléige, amely
szerint az ,allam Franciaorszag els6 szamu tizletembere” (Mojuyé, 2000:80).

Az dllam és a nagyvéllalatok 6sszefonéddsat remekiil illusztralja az a gyakorlat is,
hogy a nagyvillalatok élére a gyakorlat szerint a Grand Ecole-ban'’ végzett tisztvisel6k
kertltek, akik a kozszolgalatban eltoltott idejik utdn, jutalom gyanant kaptdk meg a
vallalat vezet6i poziciéjat (Aste, 1999:14). Emiatt a nagyvallalatok vezetSinek a vilaga-
ban klubokra emlékeztets zirt kozosségek jottek 1étre, ahol szinte mindenki ismerte a
masikat. Ez a hozzaallas azutdn gyakran csapott at belterjes berendezkedésbe, ami els-
segitette a személyi 6sszefonédasok elterjedését is (Mojuyé, 2000:80). A vezetdk — és
legf6képp az els6 szamu vezet6k — néz6pontjabol a fent vazolt folyamat kedvezének
bizonyult, és nagyban hozzajarult személyes hatalmuk és presztizsik ndvekedéséhez.
Emiatt befolyasuk szinte kikezdhetetlenné vilt a nagyvéllalatok irdanyitasi struktirdja-
ban, és hozzajarult a tekintélyelvii tarsasdgirdnyitasi nézépont kialakuldsahoz. Erde-
mes elgondolkodni ezen. Németorszag esetében éppen a tulajdonosi koncentracié
mértékével szokds magyarazni a menedzseri hatalom mérsékelt jellegét, mig forditva,
az angolszasz orszagokban éppen a plurdlis tulajdonosi szerkezetbdl vezetik le az erés
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vezet6i befolyast a tarsasagok felett. A francia példa mutatja, hogy 6nmagéaban csekély
megalapozottsagot kinal, ha kizarélag a részvényesi koncentraciébél probaljuk meg
levezetni a tarsasdgok iranyitasi struktirdjanak jellegét.

Torténeti szempontbdl azonban tovabbi érdekes fejleményeket szolgéltat a maso-
dik vilaghdbort és a hadigazdidlkodas hatasainak vizsgalata a tarsasagi jogra. Egészen
1940-ig— a némethez hasonléan — a francia tdrsasagiranyitds is dualista, tehat kétszintt
struktdra volt, ami azt jelentette, hogy az operativ feladatokat elldté igazgatisdg (direc-
toire) és a tarsasidg ellendrzését végzs feliigyelobizotisdg (conseil de surveillance) el-
kulontltek egymastol. Egy ilyen strukturarél elmondhaté, hogy a két hataskor mar-
kéns szétvalasztisaval a dontéshozatali mechanizmusok is sokkal lassabban mtikodtek.
Azonban a német megszdllds utdn az orszag déli tertletein létrejott Vichy-Franciaor-
szag, ami a gazdasdgi kapacitasat alarendelte a hadigazdalkodas érdekeinek. Ez a be-
rendezkedés feszes és kozpontositott tarsasagiranyitasi struktarat igényelt, amelyben
a kulonféle hatiaskorok egy szalban futottak ssze. Ennek az igénynek sokkal inkdbb
megfelelt a monista, vagyis egyszintl tdrsasdgiranyitdsi megkozelités. Ezért alakult ki az
angolszasz igazgatitandcshoz hasonlé szerv (conseil d’administration), amelynek élére
egy rendkiviil er6s, elnoki és vezérigazgatoi hataskoroket egyszerre gyakorlé Prési-
dent Director Générale, roviden PDG kerult (Aste, 1999:19). Err6l a megoldasrdl el-
mondhaté, hogy sikeriilt dtvészelnie a masodik vilighdborut, és elterjedt az orszag
azon teruletein is, amelyek nem voltak részei a korabbi Vichy-Franciaorszagnak. S6t, a
conseil d’administration az 1966-os tarsasdagi jogi reform utan is a legnépszertbb iranyitasi
modell maradt Franciaorszagban, igy a tarsasidgoknak csak elhanyagolhatéan kis része
tért vissza a kétszintl tarsasagiranyitdsi rendszer alkalmazasahoz. Az djonnan alapitott
tarsasagok esetében az aranyok hasonléan alakultak, és azok sem valasztottik nagy
szamban a dualista miikddési modellt."!

A vallalati vezet6krdl elmondottak alapjan és a PDG-k kezében 6sszpontosul6 ha-
talomrdl irottak szerint konnyen beldthat6, hogy nagy tekintély birtokdba jutottak a
tarsasagok élén. Ez a gyakorlatban arra vezetett, hogy dontéseik megkérddjelezhetet-
lennek szamitottak, hiszen a fentiek szerint kialakult vallalati kultira keretei kozott
ez a tiszteletlenség jele volt, és a lojalitds hidnyara utalt a vallalati vezetSkkel szemben
(Alcouffe, 2000:129). Ugyanakkor az olyan, az 1990-es és 2000-es években kipattant
véllalati botranyokra adott reakciok, mint a Marks & Spencer,'? Elf-Aquitaine," Credit
Lyonnais,'* Vivendi”® — e botranyok nemritkidn erételjes politikai szinezettel is ren-
delkeztek —, ami miatt a francia jogirodalom szorgalmazta a visszatérést a kétszintt
tarsasagirdnyitashoz.

Legvégil a francia tarsasagiranyitas osszefliggésében sziikséges megjegyezni, hogy
a vallalati kereszttulajdonlas szerkezetén keresztiil megval6sulé 6sszefonédasok jelen-
tésen kozrehatnak a véllalatok miikodése tekintetében (Mojuyé, 2000:83). Ebbdl az
kovetkezik, hogy a tirsasdgok kozvetlen tulajdonosa, valamint a tdrsasdgok végsd tulajdo-
nosa mds-mds személy. A jelenség hatterében tehit az all, hogy a bonyolult tulajdonosi
szerkezet szdlainak legvégén akar ismeretlen személy is dllhat, vagy éppenséggel olyan
tulajdonos, akinek személye egybeesik mas részesedések tulajdonosaval. Az ilyen sz6-
vevényes tulajdonosi struktira dtsz6het villalatokat és vallalatcsoportokat, de egész
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agazatokat is, mig a tulajdonrészt kozvetlentil maguknal tarté jogi személyek szerepe
gyakran csak névleges.

Ugyanakkor e megoldas elényoket is kinalhat a tirsasagokat ténylegesen iranyité
személyek szamara, hiszen személyiikben elkiiléniilve az érdemi gazdasagi tevékeny-
séget ellato tarsasagoktol, képesek csokkenteni a kockdzataikat, valamint a vallalatcso-
port — a struktirajabol adédoéan — képes gyorsabban reagdlni a technolégiai fejlédés-
b6l és a gazdasagi folyamatokbdl fakadé véltozdasokra (Alcouffe, 2000:129).

A NEMET ES FRANCIA TARSASAGIRANYITAS JOGSZABALYI FORRASAI

A német gazdasagi jogi szabdlyozas karakterére jellemz6 az egyes dgazatok kiilon jog-
szabaly titjan torténd szabalyozasa. Igy a Biirgerliches Gesetzbuch (Polgari torvénykonyv)
és a Handelsgesetzbuch (Kereskedelmi torvénykonyv) altal kijelolt dualista szabalyozasi
koncepciéval 6sszhangban szimos egyéb jogszabdly tartalmaz tarsasagiranyitdsi szem-
pontbdl relevins normaanyagot. A kovetkez6kben arra tesziink kisérletet, hogy atte-
kintstik a felels tarsasdgiranyitds szempontjabol legfontosabb német jogforrasokat.

Az 1990-es években igen erételjes tokepiaci jogalkotdsnak lehettiink tanti Német-
orszagban, melynek jelentSs része kozvetlen hatdssal volt a felel6s tirsasagiranyitds
jogszabalyi kornyezetének alakuldsara. A t6kepiaci viszonyokat alakité jogszabdlyok
(Finanzmarkiforderungsgesetze) legfontosabb elvi célkittizése az atlathaté mtikodés biz-
tositasa volt, amely a felel6s tarsasagiranyitas egyik sarkalatos pontja.

1994. augusztus 1-jén l1épett hatdlyba a Wertpapierhandelsgesetz, vagyis az értékpa-
pir-kereskedelemrdl sz616 torvény (WpHG). A jogszabdly legjelentSsebb tjitdsa az
volt, hogy kotelezte az 5-10-25-50-75% aranyban szavazati jogot szerz6 részvényest,
hogy a részesedés megszerzését jelentse a pénzugyi felugyeletnek (Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht) (Baum, 2005:21), amely ezutdn a befolyasszerzés tényét
nyilvanossagra hozza. A kordbbi részvénytarsasagi jogi szabdlyozas a bejelentést csak
25-50%-0s szavazati arany elérése esetén irta el6. Raadasul az 1994-es WpHG extra-
territoridlis hatdlya rendelkezése nemcsak a német tarsasigokra vonatkozik, hanem
valamennyi olyan tarsasagra, amely Németorszagban székhellyel rendelkezik, illet-
ve amelynek részvényeit az EU valamely értékpiacan kereskedik. Emellett a torvény
azonosithato bennfentes kereskedést bincselekményként hatarozta meg (Goergen etal.,
2004:20).

A tarsasigok dtalakuldsarol szolo torvényt (Umwandlunsgesetz, UmwG) 1994. ok-
tober 28-an fogadtak el. E jogszabaly £6 célkittizése az volt, hogy lehet6vé tegye a tdr-
sasdgok hatékony szerkezetdtalakitdsat. Ennek megfelel6en kivédte, hogy a tirsasiagok
atalakulasit a kisebbségi részvényesek keresetinditdsival lehessen késleltetni. Az at-
alakulasrol sz616 hatarozati javaslat elfogadasat 75%-os mingsitett tobbséghez kototte.
Ennek ellenére a részvénytarsasagokrol szolé Aktiengesetz (AktG)'® rendelkezéseinek
tukrében a kisebbségi részvényeseknek lehetdségtik volt birésaghoz fordulni a hataro-
zat ellen, amellyel tovabbra is késleltethették a tarsasag atalakulasat. Az Umwandlungs-
gesetz (UmwG) ezért feliilirta az Aktiengesetz rendelkezését, igy a hatarozatot sérelmezé
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kisebbségi részvényesek kartéritésért fordulhatnak a birésaghoz, de az atalakulas kés-
leltetésére mar nincs lehetdségiikk (Krahnen—-Schmidt, 2004:273).

Tarsasagirdanyitdsi szempontbdl kozvetett jelentSséggel bir, hogy a német verseny-
torvény ( Gesetz gegen Weltbewerbsbeschrinkungen) az egyestilés és az akviziciok mellett nagy
hangsulyt fordit a 25%-ot eléré vagy azt meghaladé befolyésszerzés versenyjogi ming-
sitésére. Emiatt a 25%-ot elérd részvényblokkok adasvételének kortilményeit a német
versenyhatésag szigoru vizsgdlat targyava teszi (Pasa—Benacchio, 2005).

A t6kepiacok fejlesztésérsl szol6 harmadik torvény (Drittes Finanzmarkiforderungs-
gesetz) a szavazati jog gyakorlasanak 6sszeftiggésében hozott Gjitasokat 1998-ban. A tor-
vény a jovore nézve tilalmazta a szavazati jogok korldtozdsdt, de a korabbi megallapoda-
sok hatdlyban maradhattak egészen 2000. jinius 1-jéig, amikor ezeket is hatdlyon kiviil
helyezték. A szavazati tobbletjogosultsagok szintén tilalom ald estek, viszont a korab-
ban szerzett szavazati tobbletjogok csak 2003. jinius 1jén vesztették hatalyukat. A né-
met tarsasigok ennek ellenére tovabbra is jogosultak olyan részvények kibocsatdsara,
amelyek utan szavazati jog nem gyakorolhato, de csak a kibocsatott mennyiség 50%-at
meg nem haladé mértékben. Emellett a Drittes Finanzmarktforderungsgesetz Gttdrének
szamitott a részvények visszavasarldsa és a részvényekre alapitott vételi jogok (opcidk)
szabalyozdsanak teriletén (Goergen et al., 2004:21).

A tarsasagok ellendrzésérdl és atlathat6sagarol szolo torvény (Gesetz zur Kontrolle und
Transparenz in Unternehmensbereich, Kon'TraG) 1998-ban lépett hatdlyba. A jogszabaly
mérfoldkének szamitott a tarsasidgok t6zsdei szerepvillaldsa és szamviteli gyakorlata
szabalyozdsianak tertiletén. Legfontosabb célkittizése a feltigyelébizottsagok hatéko-
nyabb miikodésének elgsegitése volt. A KonTraG biztositotta, hogy a feltigyelbizott-
sagok meger6sodése altal a menedzsment hataskorei sztikiiljenek. Ez a német tarsa-
sagiranyitasi rendszer egyik kozismert vonasa.

Ugyanakkor a KonTraG abbdl a szempontbél formabonténak bizonyult, hogy a
német tarsasigok szamara megtiltotta a korabban széles korben elterjedt szavazatel-
s6bbségi részvények kibocsatasat, illetve megtiltotta a szavazati jogok korlatozasat. Ez
a valtozas 6sszhangba hozta a német szabalyozast az 6todik tarsasagi jogi iranyelvter-
vezettel. Ugyanakkor feltétlenil ki kell emelni, hogy a szerzett jogok védelmének elve
szerint a mar korabban kibocsatott, szavazati tobbletet biztosit6 részvényeket nem volt
kotelezé atvaltoztatni torzsrészvénnyé (Baums, 1998).

A t6keemelés egyszertsitésérol szolo torvény (Kapitalaufnehmeerleichterungsgesetz)
1998-ban lépett hatalyba, amely a német tarsasigokat nemzetkozi szamviteli sztender-
dek alkalmazasara kotelezte, mint az IAS'” és GAAP'® rendszerek. Emellett a Kapitalauf-
nehmeerleichterungsgesetz szallitotta le a kisebbségi részvényesek keresetinditasi jogahoz
sziikséges szavazatmennyiség minimumaét, amely igy a szavazatok korabbi 10%-a helyett
igy 5% lett (Goergen et al. 2004:21). Erdemes megjegyezni, hogy a kisebbségi jogok
gyakorlasat konnyité tendencia globalisan érvényesiil, ezt a gyakorlatot kovette a ma-
gyar tarsasagi torvény is a kisebbségvédelemr6l sz6l6 rendelkezései kozott, ami azutan
valtozatlan formaban kertilt bele a 2013. évi Ptk. normaszovegébe is.

Az ellenséges tarsasagfelviasarlasok onkéntes alapokon nyugvé német szabdlyozdsa
1995-ben kissé félresikertilt, még azzal egyiitt is, hogy 1998-ban sor kertlt a szabalyok
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modositasara. Szamos nagy és t6keerSs tarsasag akadt ugyanis, amely nem kovette a
szabalyozas altal meghatarozott legjobb gyakorlatot. (A szabalyozis 50%-os és 75%-0s
részesedés megszerzését kovetSen nyilvanos vételi ajanlat tételét irta els.)

Emiatt 2002. januar 1jén 4j német jogszabaly 1épett hatdlyba az ellenséges valla-
latfelvasarlas szabalyozasa céljabol, Wertpapiererwerbs- und Ubemahmeg@setz (WpUG) el-
nevezéssel. Az 0j szabalyozas kotelezs vételi ajanlat megtételére kotelezte a szavazatok
30%-at megszerzd részvényest. E torvény széles terjedelemben szabilyozza az akvizici-
ok lebonyolitasat, beleértve az ellenséges vallalatfelvasarlasokat is, amelyek 2002 el6tt
gyakoribbak voltak. A jogszabdly egyik részrél lefekteti a neutralitas alapelvét, melynek
értelmében az ellenséges vallalatfelvasarlds soran a menedzsmentnek semlegesen kell
viselkednie.

Ennek meglepé médon ellentmond a térvény 33. §-a, amely arra kotelezi a me-
nedzsmentet, hogy ellenséges vallalatfelvasarlas esetén a tdrsasdg legjobb érdekei szerint
jdrjon el, amely magaban foglalhatja a sziikséges védelmi intézkedések megtételét.
Ilyen lehet a részesedés kibocsdtdsa bardtsdgos vasarlé szimdra (pl. el6vdsarlasi jog
vagy visszavasarlasi jog kikotésével), ellenajanlat tétele az ajanlattevs részvényeire,'”
avagy az ugynevezett ,koronaékszer-stratégia”.?’ Fontos viszont megjegyezni, hogy bar-
milyen védelmi intézkedés foganatositisa mellett is dont a menedzsment, azzal sziik-
ségszerlien megszegi a neutralitds alapelvét.

Masrészt az ilyen intézkedéseket a német jog szerint csak a feliigyelGbizottsag jova-
hagyasaval lehet megtenni. Viszont a részvényesek 75%-os minositett tobbséggel — 18
hénapra, amely kés6bb meghosszabbithat6 — felhatalmazast adhatnak a menedzs-
mentnek az ellenséges felvasarléval szembeni intézkedések foganatositisira (Baum,
2005:25-27).

Emellett a jogszabaly rendelkezései nehézségeket gorditenek a kisebbségi részvénye-
sek kiszoritdsa esetén gyakran alkalmazott halogatasi stratégia ttjaba. Ilyenkor ugyanis a
kisebbségi részvényesek keresetinditdssal igyekezhetnek késleltetni az egyesiilést vagy
az akviziciét. A korabban ismertetett UmwG megkozelitéséhez hasonléan a WpUG is
a pénzbeli kartérités iranyaba tereli a jogalkalmazékat. Emellett a 33. § megtiltja, hogy
az ajanlattevs tirsasag ugynevezett ,arany ejtdernySket”?! ajanljon fel a céltarsasig ve-
zetSinek. E rendelkezést nem kis részben a Mannesmann AG* ellenséges felvasarlasa
ihlette, amelyet a Vodafone bonyolitott le (Baum, 2005:17), s amely valésziniileg a
tarsasagok vezetSinek mogottes megallapodasa ttjan valt lehetové.?

A 2002-es német adéreform kovetkezményeképpen sikertlt elérni, hogy a rajnai
kapitalizmus tekintélyes ékkoveinek, a nagy részvénypaketteknek a felaprézéddsa is
megkezd6djon. Az adéjogi valtozdsok 6sztdnozték a bankokat arra, hogy batrabban
értékesitsék korabban megszerzett koncentralt részesedéseiket a német tarsasagok-
ban. A 2002. januar 14e el6tt hatdlyba lépett reformokat megel6z6en a pénzintézetek
inkabb részvényesi poziciéik megtartasa mellett dontottek az értékesités kedveztlen
adéjogi vonzata miatt.

A szintén 2002-ben hatalyba lépett, a tokepiacok fejlesztésérol sz6l6 negyedik tor-
vény (Vierte Finanzmarktforderungsgesetz) a befektetévédelem alapelvét igyekezett ers-
siteni. Kiemelt figyelmet forditott a piaci manipuldcio és a bennfentes kereskedelem sza-
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balyozdsdra, valamint a szervezett blindzés pénziigyi vetiileteinek — és kimondottan a
pénzmosasnak — a visszaszoritdsara.

Theodor Baums professzor vezetésével 2000-ben kezdte meg nagyszabasi munka-
jat ama kormanyzati bizottsag (Regierungskomission), amely a Transparenz- und Publizi-
tdatsgeselz (TransPuG) megalkotasaért volt felel6s. Ez egy olyan saldtatdorvény lett, amely
az AktG, valamint a HGB rendelkezéseit igazitotta hozz4 az eurépai kovetelmények-
hez. A munkafolyamat célja az volt, hogy az 6nszabalyozds alapelve meghonosodjon
a német szabdlyozasi kornyezetben is, valamint hogy a feliigyel6bizottsigok szerepét
és ellendrzési funkcidjat megerdsitse a menedzsment beszamolasi kotelezettségének
nyomatékositdsa Gtjan. Emellett a kittizott célok kozott szerepelt, hogy az elektronikus
tavkozlési eszkdzok haszndlata nagyobb teret nyerjen a részvényesi jogok gyakorldsa-
nak elsegitése céljabol. Ugyanakkor a jogszabdly a menedzsment és a feltigyel6bizott-
sag tagjainak felel6sségét valétlan informacidk nyilvanossidgra hozatalaért kiterjesz-
tette, mégpedig a kordbbi zsinérmérték, a szdndékossdg mellett a silyos gondatlansdag
esetkorére is. Atgondolasra és ezzel egyidejtileg szigoritasra is kertiltek a feliigyeldbizott-
sdgi tagok Osszeférhetetlenségének szabalyai, hogy fliggetlenségiik a jov6re nézve biztosabb
alapokon allhasson.

Az atlathaté miikodés elsegitése érdekében a bizottsdg célja az volt, hogy a részvé-
nyeseknek nagyobb raldtist biztositson a menedzsment részvényopcidira és részvény-
tranzakciéira, valamint hogy dltaldnosan kiszélesitse a villalati vezetSk részvényesek
iranydban fennall6 beszamolasi kotelezettségét. Emellett a bizottsag jelent6s hang-
sulyt forditott a konywvizsgalok fliggetlenségének biztositdsara is.

Végiul a TransPuG fontos kisebbségvédelmi intézkedést tett. A torvény ugy moédo-
sitotta az AktG 147. § rendelkezéseit, mialtal az 1% szavazataranyt részvényhdnyaddal
(illetdleg a piaci értéken 100 000 eurd értéki részvénypakettel)?* rendelkez6 tulajdo-
nosok szamadra lehetSséget nyitott keresetinditdsra a tdrsasiggal szemben, ha a me-
nedzsment vagy a feligyel6bizottsag tagjai részérsl csalard magatartds vagy jelentGs
torvényszegés alapos gyanuja dll fenn (Baums, 2001).

A bizottsag 2001. julius 10-én napvilagot latott jelentése, a Bericht der Regierungsko-
mission Corporate Governance képezte a 2002-es Transparenz- und Publizititsgesetz alapjat.
Azonban a bizottsdgi munka egy masik — ajanldsi szintti — normaanyagot is el6készitett,
hiszen hozzajarult az 6nkéntesség elvén alapulé Deutscher Corporate Governance Kodex
(Cromme Code) megalkotdsahoz.

A Deutscher Corporate Governance Kodex 2002. februar 26-an lépett hatdlyba (Du
Plessis et al., 2007:23-24), és az6ta szamos alkalommal médosult — legutébb 2015.
mdjus 5-én. A kddex comply or explain szabdlyozdsi szisztémduval torekszik a modern felelss
tarsasagiranyitdsi intézmények és tendencidk szabdlyozdsara (Baum, 2005:24). Ezek
kozott kiemelt hangsilyt kap a mitikodés atlithatésaganak és a beszimolok hitelessé-
gének biztositasa, a javadalmazds, a bizottsdgok rendszere, valamint a modern tavkoz-
1ési eszkozok szélesebb korben torténd alkalmazasanak biztositasa a részvényesi jogok
hatékony gyakorlasanak érdekében.

Németorszagban jelenleg harom fontos torvény szabdlyozza a munkavdllalok részvé-
teli jogait a tarsasagok iranyitdsi rendszerében. Ezek koztl az egyik az 1951. évi Montan-
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Mitbestimmungsgeselz,®® amely a szén- és acélipari dolgoz6k vonatkozasiban hatarozta
meg a részvételi szabdlyokat (Page, 2011:8). A masik a 2004. évi Drittelbeteiligungs-
gesetz,”® amely tobbek kozott a felugyelSbizottsag osszetételét szabilyozta, el6irva, hogy
tagjai egyharmadat a tarsasag munkavallal6i kozvetlentl valasztjak meg, a fennmaradé
kétharmadrol viszont a részvényesek dontenek (Page, 2011:24). A legfontosabb a har-
madik torvény, az 1976. évi Mitbestimmungsgesetz,*” amelynek hatalya a 2000 fonél tibb
munkavdllalot foglalkoztato vallalatokra terjed ki (Page, 2011:26). Ennek alapjan kotele-
z6 a munkavallal6k képviselete a nagyvallalatok feltigyelSbizottsigaban, mégpedig pa-
ritasos alapon. Vagyis minden egyes, a részvényesek altal valasztott feltigyel6bizottsagi
tagra jut egy, a munkavallalok altal valasztott tag. A német feliigyelSbizottsdgok szere-
pét nem szabad lebecstilni, hiszen a magyar jogi szabalyozassal és az ahhoz kapcsol6dé
gyakorlattal ellentétben, erés jogositvanyokkal és széles hataskorokkel rendelkeznek.
Az AktG 84. § értelmében a feliigyel6bizottsag valasztja meg példiul az igazgatésig
tagjait, akiknek a tevékenysége f6lott 6k gyakorolnak tényleges ellen6rzést. Emiatt pe-
dig rendkivil 1ényeges, hogy a feltgyel6bizottsag miikodésében részt tudnak-e venni
a tarsasdg munkavallaléi.

Ezzel osszefuiggésben érdemes megemliteni a Volkswagen-botranyt mint a német
tarsasdgirdnyitasi gyakorlat egyik llatorvosi lovit. A feluigyelébizottsag részvényesek
altal vélasztott tagjai ugyanis az alapitok leszirmazottai, vagy hozzdjuk kothetd szemé-
lyek koziil kerultek ki, a szavazati jogok 90%-at pedig a részvényesek nagyon szitik cso-
portja birtokolta (Bryant—Milne, 2015). Ilyen er6s fliggelmi viszonyok miatt a tarsasag
vezetésének nehéz megosriznie a fliggetlenségét. Ez pedig végs6 soron megneheziti a
tobbi érdek becsatorndzasat a tarsasig irdnyitasiba.

Szintén lényeges a 2015-ben elfogadott, Geselz zur gleichberechtigten Teilhabe von Frauen
und Mdnnern an Fithrungspositionen in der Privatwirtschaft und im dffentlichen Dienst nevi
torvény, amely tobbek kozott az AktG szabdlyait médositotta, és amelynek rendelke-
zései megjelentek a Deutscher Corporate Governance Kodexben is. Ez a torvény a nok és
férfiak egyenld részvételét irja el6 a kozszféra és a maganszféra vezetd pozicidiban.
Ennek megfelel6en tgy médositotta az AktG rendelkezéseit, hogy kdtelezd kvdtikat irt
eld a tarsasag felugyelSbizottsidgara vonatkozéan, valamint célszdmokat hatarozott meg
az ugyvezetés legfels6bb szintjein (Goepfert—Rottmeier, 2015).

A francia felelSs tarsasdgiranyitas szimos jogforrasboél taplalkozik. Ennek megfele-
16en, az egyes jogszabdlyok és ajanlasok mellett figyelembe kell venni a biréi gyakorla-
tot is, amelynek a jogfejlesztésben jut meghatarozé szerep (Alcouffe, 2000:130).

A francia tarsasigi jog alapjit a Code de Commerce rendelkezései képezik, amely
azonban semmiképp nem dsszekeverendd az 1807-es kereskedelmi torvénnyel. Ugyanis a je-
lenlegi kereskedelmi kédexet 1999-ben fogadtak el, amely felvaltott szamos korabbi
kereskedelmi torvényt — tobbek kozott az 1966-os tarsasigokrol sz616 torvényt is. Az 1j
jogszabaly rendelkezései azonban csak 2000-t61 léptek hatalyba.?® A 2000-es évek ele-
jérdl harom jelentds jogszabalyt kell kiemelntink, amelyek meghonositottdk a felel6s
tarsasagiranyitas gondolatkorét a francia tarsasagi jogban, mégpedig: a 2001-es loz sur
le nouvelles régulations économiques (NRE); a 2003-as loi de sécurité financiere; valamint a
2005-6s loi pour la confiance et la modernisation de l’économie.
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A 2001-es loi sur le nouvelles régulations économiques (NRE) a fenntarthaté pénzigyi
és gazdasagi fejlédés feltételeinek megteremtését célozta meg a pénzigyi rendszer
viszonylatdban, a versenyszabalyokra, valamint a tdrsasagi jogra vonatkozéan (Storck,
2004:39). A korabbi szabdlyozassal 6sszhangban, a jogszabadly az igazgatésagon beliili
hatalommegosztasra és hataskori kérdésekre fokuszal. Célul tiizte ki a transzparencia
novelését — tekintettel a javadalmazas kérdéskorére is —, valamint a kisebbségi részvé-
nyesek jogainak megersGsitését.

A 2003-as loi de sécurité financiere a pénzpiacokkal szembeni 2002-2003-as bizalom-
vesztésre adott valasz volt a francia jogalkot6 részérél. E bizalomvesztés forrdsai az una-
lomig ismételt 2002-es dotcombuborék, valamint nagy amerikai vallalati botranyok voltak
— koztik az Enron és a Worldcom —, amelyek globdlis viszonylatban ingattdk meg a
befektetSk bizalmat. E francia jogszabdly a tékepiacok ellendrzésére helyezte a hangsulyt,
amelynek legfontosabb eszkoze a tékepiact hatosdg felallitasa (Autorité des Marchés Finan-
ciers — AMF) volt. Szintén kiemelendd, hogy a befektet6k védelme érdekében hatéko-
nyabb ellendrzési rendszer kialakitasarol is rendelkezett, mégpedig a Haut Conseil du
Commissariat aux Comptes feldllitisaval (AMF, 2003), amely testiiletet a kdonyvvizsgalok
ellensrzésére hoztak létre. A jelenség tiikkorképe volt az Egyesiilt Allamokban véghe-
ment folyamatoknak, a cél pedig Franciaorszdgban is a konyvvizsgaléi fiiggetlenség
erésitése volt annak érdekében, hogy a befekteték informativ és hiteles pénziigyi be-
szamolokat kaphassanak kézhez. Vagyis a 2003-as reformcsomagrol elmondhatjuk, a
konyvvizsgdlati szempontokon tdl is sok parhuzamossagot mutat az amerikai 2002-es
Sarbanes-Oxley Acttel, s6t teljes mértékben illeszkedik abba a 2002-t kdveté nemzetkozi
jogalkotdsi hullimba, amely vildgszerte egyutt jart az amerikai gazdasdgi jogi megolda-
sok transzplantdcigjaval.

A 2005-0s loi pour la confiance et la modernisation de I'économierol elmondhatd, hogy
eurépai sztenderdek szerint prébédlta meg modernizalni a francia tarsasigi jogot.?
A torvény alapvetden a jogalanyok két csoportjara nézve allapitott meg normakat. Egy-
fel6l a részvényesekkel kapcsolatban hozott Gjdonsagokat, masfelsl az igazgatok java-
dalmazasi és elszamoltathat6sagi kereteit kivanta Gjra kijelolni. Tobbek kozott ennek a
torvénynek volt koszonhetd, hogy a kozgytilési részvétel immaron telekommunikaciés
eszkozok utjan is lehetségessé vilt, de részvényesi szempontb6l szintén nem lehet fi-
gyelmen kiviil hagyni azt a valtozast sem, amely a rendkiviili kozgytilés elsé alkalom-
mal térténd dsszehivasanak kezdeményezéséhez sziikséges szavazati aranyt leszallitot-
ta 25%-ra, a masodik korben torténé osszehivasihoz pedig 20%-ra. A transzparencia
kovetelményének érvényesitése szempontjabol kiemelend, hogy a tarsasag elndkének
— aki vagy a felugyel6bizottsag elndke, vagy a monista rendszerben az igazgatétanacs
elnoke — beszamolasi kotelezettséget irt e€l6 a bels6 iranyitasi folyamatokrél. Szintén
az atlathatésag kiterjesztése érdekében irta el6 a torvény mindazon bejelentési kotele-
zettségeket, amelyeket a szavazati jog 15%, 25%, 90% és 95%-nak megszerzésekor kell
megtenni. Szintén fontos elérelépés volt az igazgatdi javadalmazdsi rendszer atlathatéva
tétele terén, hogy a tarsasag pénziigyi jelentésében kotelez6en feltintetend6vé tették
a javadalmazas osszetételét alkot6 elemeket, tobbek kozott a végkielégitésre vonatko-
z6 megallapodasokat is (AMEF, 2005).
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Végezetil érdemes megemliteni a felelSs tarsasagiranyitas szempontjabol 1ényeges
buintet6jogi szabdlyokat, amelyek egyarant megtalalhatéak a Code de Commerce-ben és a
Code du Travailban. Ezek a szabdlyok olyan magatartdsokat tilalmaznak, mint a benn-
fentes kereskedelem, a htitlen kezelés, de kilonosen érdekes, hogy a francia jogalkoté
tilalmazza a munkavallal6k képviseletének akaddlyozasat is (délit d’entrave). E szabaly
alapjan az is blincselekménynek mindsiil, ha példaul egy csoportos 1étszimleépitést a
munkavallal6k megkérdezése nélkiil kivinnak végrehajtani, ahogyan példaul a Marks
& Spencer francia leanyvallalata esetében tortént (Snyder, 2007:241-242).

KOVETKEZTETESEK

Osszegzésképpen elmondhat6, hogy mind a német, mind pedig a francia tirsasagira-
nyitasra vonatkozé szabdlyok fejlédése hasonl6 ivet irt le a 1990-es évekto] kezd6dden.
Meg kell emliteni, hogy mindkét orszag esetében fontos vivmanynak szamit a felel6s
tarsasagirdnyitdsi kodexek megalkotasa. Mindkét orszag esetében hasonléan magas
szinvonalon igyekeznek védeni a munkavillalok képviseleti jogat a tarsasdgiranyitds-
ban, azonban az alkalmazott eszk6zok eltérnek. A francidk esetében példaul megjele-
nik a buintet&jog eszkoze is, mig a németeknél megmaradnak a munkajog eszkdzeinél.
Fontos eltérés, hogy a német kédex ajdnlasi jellege ellenére mégis kotelez6en alkal-
mazandoénak szamit, mig Franciaorszdgban a ,comply or explain”, vagyis a ,tartsd be,
vagy indokold meg az eltérést” elve jobban érvényre jut.

JEGYZETEK

Az iras az Emberi Eréforrasok Minisztériuma UNKP-17-4-1V. kédszamu Uj Nemzeti Kivalésag Program-
jdnak tdmogatasaval késziilt.

2 Friedrich Flick (1889-1972) tekinthets a dinasztia alapit6 atyjanak. A csalad fénykoraban érdekeltségek-
kel rendelkezett szén- és acélipari konglomeratumokban, valamint a Daimler AG-ben is. Felemelkedéstik
ideje a weimari koztarsasag idejére tehets. A masodik vilighdbort sordn a cégbirodalom kényszermun-
kasokkal termelt, ami miatt a ntirnbergi perben Friedrich Flicket blinésnek mondta ki, de biintetését
nem toltotte le. A csalad a 80-as években felszimolta ipari érdekeltségeit.

A Krupp csaladrél mar a 16. szazadi krénikak is emlitést tesznek. Igazin jelent6ssé azonban csak a 19.
szazad végétdl valtak, amikor is Alfred Krupp dgyuii megalapoztik a csaldd hirnevét a francia—német ha-
bortban. A csalidnak jelent&s acél- és gépipari érdekeltségei voltak a vilag szimos tdjan. A Krupp éltal
gyartott fegyvereket mindkét vilighdboru sordn bevetették. A Friedrich Krupp AG az 1960-as években
kerult ki a csalad irdnyitdsa al6l, majd 1999-ben egyestlt a Thyssen AG-vel, ThyssenKrupp néven.

A Thyssen csaldd rendkiviil széles portféliéval rendelkezett, a gépipartdl kezdve a bankszektoron at min-
denhol voltak érdekeltségeik. Az 1940-es évekre Fritz Thyssen kezében volt a vilag legnagyobb acélipari
kartellje. A masodik vilaghdbort utan Thyssen AG néven alapitotta tjra cégét. Jelenleg ThyssenKrupp
néven a vilag legnagyobb acélipari vallalata, legnagyobb részvényese pedig az Alfred Krupp von Bohlen
und Halbach Alapitvany.

Németorszagban 2014-ben a lezart vallalatfelvasarlasi tranzakciék szima 897 volt, ami 2015-ben 950-re nove-
kedett. Ezzel szemben ugyanebben az id6szakban nagysagrendileg 10 000 vallalatfelvasarlast bonyolitottak
le az Egyesiilt Allamokban. 2014-2015-ben a német tSkepiacon két ellenséges villalatfelvasrlds tortént,
szemben az Egyestlt Allamok 30-36 tranzakcidjaval (Wallwitz—Petrovicki, 2016; Cochran-Banerjea, 2016).
A 200 legnagyobb jegyzett vallalat koziil 30 még mindig csaladi tulajdonban volt a 90-es évek elején. Lasd
Mojuyé, 2000:87.
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Jean-Baptiste Colbert (1619-1683) francia dllamférfi és gazdasagpolitikus.

A merkantilista gazdasdagpolitika a 17. szazadban alakult ki, kozponti gondolata a nemesfémtodbblet or-
szagos felhalmozasan és az orszagbdl torténd kiaramlasinak megakadalyozasan alapult.

Az egyik leghiresebb a Renault esete, amit a masodik vilighdbortt kovetGen 1945-ben allamositottak.
Ennek legf6bb oka az volt, hogy az alapité testvérek koziil Louis Renault-t kollaboraciéval gyandtsitottak.
Ugyanis a gyar a német megszallas alatt sem allitotta le a termelést, amivel pedig a német hadigépezetet
segitette. Louis Renault mindenféle buntet6eljaras lefolytatasa nélkil bortonbe kertilt, ahol rovidesen
meg is halt anélkiil, hogy hivatalosan megvadoltik volna. Lasd BBC News Europe, 2011.

Grand Ecole-nak nevezziik mindazon felséoktatasi intézményeket, amelyek egyetemi fokozattal meg-
egyez0 szintii végzettséget adnak. Ezen iskolak kozos jellemzdje a magas szinvonald oktatas, amelyek ja-
varészt mérnoki tudomanyokat oktatnak, de szimos menedzsmenttudomanyi, valamint dllamigazgatas-
tudomanyi profillal rendelkezs iskola is megtaldlhat6. A Grand Ecole-ok sokaig csak a legtehetSsebbek
szamdara voltak elérhetGek, igy a hallgat6i kor leginkdbb a tarsadalmi elit tagjai kozul kertilt ki.
Elmondhaté, hogy a 90-es években a t6zsdén jegyzett tarsasigoknak csak nagyjabol a 2%-a valasztotta a
kétszint(i tarsasagiranyitasi format.

Az uigy targya az angol Marks & Spencer cég franciaorszagi lednyvillalatdnal jogszertitlentil végzett cso-
portos létszamleépités volt. A cég ugyanis a gazdasagi nehézségekre hivatkozva meg kivanta sziintetni az
Anglian kivli érdekeltségeit, de err6l nem megfelel6en tdjékoztattik a munkavallalékat. Ennek hatésa-
ra fellingoltak a vitdk arrél, hogy profitabilis cégeknél megengedhet6-e a 1étszimleépités, hogy ezzel is
javitsak a vallalat mutatéit. (Igy tett ugyanebben az id6szakban példaul a Michelin és Danone is). Lasd
Henley, 2001a; Buerkle, 2001.

Az Elf olajcégrdl a 90-es évek kozepén bebizonyosodott, hogy burkolt médon ,gyarmatositasra” hasz-
nalta a francia dllam. Tobbek kozott a cég azért fizetett le afrikai dllamfSket, hogy az olajkitermelést
ne a britek, hanem a francidk végezzék. A német tjraegyesitésb6l sem maradtak ki, hiszen kenSpénzek
ellenében megszereztek egy keletnémet olajfinomitét is. Ezek az tigyletek mind a francia elnokok tudo-
masa és hallgatélagos jéviahagyasa mellett torténtek, ami jol példazza a francia allam és a nagyvallalatok
osszefonédasat. Lasd Henley, 2001b.

Az dllami tulajdonban 1évé Crédit Lyonnais bankkal dsszefliggésben két nagyobb botrdny ismeretes. Az
egyik, hogyaz 1980-as években abank holland lednyvallalatakenSpénzfejében olasziizletemberek szimara
nagy Osszegti hiteleket folyésitott azért, hogy megvasaroljak az MGM filmstidi6t, amelynek a pénzét méd-
szeresen elsikkasztottak. Az el6bbi csak egy példaaz 1980-as években feleltlentil b6kezti hitelezési politika-
nak, amelynek nyomén az 1990-es évek elején felléps recesszié miatt fizetésképtelenség szélére sodrédott
abank. A francia kormany ezértigyekezett megszabadulni téle, igy a frissen kinevezett Jean Peyrelevade f6
feladata a privatizdcié el6készitése volt. Ekozben a bank igyekezett tovabb terjeszkedni, amely soran meg-
szerezte a kaliforniai Executive Life Insurance Co.-t, mindezt az amerikai torvényeket kijatszva, a vallalat
vezetésének tudtdval. Ennek az eredménye egy, az Egyesiilt Allamokban meginditott buntetSeljaras lett.
Lasd McClintick, 2003.

A 2000-es évek villalati botranyai éreztették hatasukat Eurépédban is. A Vivendi Universal SA, miutidn
az egykori vizkozmti-szolgéltaté cégb6l médiaipari 6riassa valt, részvényei latvanyos zuhanasba kezdtek,
mivel az ambiciézus terjeszkedési politika felemésztette a tarsasig bevételeit. Ebbol a szempontbdl ki-
fejezetten hasonlitott az Amerikaban kipattant botranyokra, hiszen itt is fontos szerepet jatszott az at-
lathatatlan konyvelésbol szirmazoé bizonytalansag a befektetok részérsl, ami végss soron elfedte a valés
pénzigyi helyzetet. Lasd: Trefgarne, 2002.

Aktiengesetz vom 6. September 1965 (BGBL. I S. 1089), das durch Artikel 5 des Gesetzes vom 10. Mai
2016 (BGBI. I'S. 1142) geandert worden ist.

International Accounting Standards: az 1973-ban alapitott International Accounting Standards Com-
mission (IASC) dltal kidolgozott szimviteli alapelvek. 2001-t6l kezd6d6en az IASC jogutédja, az Inter-
national Accounting Standard Board (IASB) megkezdte mtikodését, ezzel pedig az IAS szabalyait az
International Financial Reporting Standards (IFRS) szabalyai fokozatosan felvaltottdk (Zeff, 2012).
GAAP - Generally Accepted Accounting Principles (Altalinosan Elismert Szamviteli Alapelvek az Egye-
stilt Allamokban). A 2002-es Sarbanes-Oxley Act.
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Az tigynevezett pac-man stratégia.

% Selling the crown jewels — a koronaékszer (valamely illusztris tarsasag jelentSs részvénypakettjének) érté-
kesitése vagy felajanlasa, hogy elvonja az ellenséges felvasarl6 tarsasag pénziigyi eszkozeit (vasarloerejét)
a sajat részvényekrdl.

2l Golden parachute — az arany ejtéernyd, nagy dsszegii végkielégités vagy mas jogcimen juttatott kompen-
zaci6, amelyet a tivozé menedzserek szimara fizet a tarsasag, amilyet a nem bizonyitott feltételezések
szerint Klaus Esser és a Mannesmann AG tobbi igazgatéja kapott a Vodafone-t6l.

2 1890-es alapitasi acélipari részvénytarsasag, dusseldorfi székhellyel, amely szamos tarsasagot felvasarolva
széles tevékenységi kort felolel6 konglomeratumma nétt.

# A villalatfelvasarlas igen ellentmonddsos koriilmények kozott zajlott, tekintve hogy lebonyolitisa so-
ran Klaus Esser és a tobbi igazgaté feltehet6en megallapodast kotott az ellenséges felvasarl6 Vodafone
menedzsmentjével. Németorszdgban azel6tt sosem sikertilt kiilfoldi tarsasignak hasonlé nagysagrendii
véllalatfelvasarlast lebonyolitania.

2 Fontos megjegyezni, hogy méara mar az el6irt tulajdoni hanyad 10%-ra emelkedett, és piaci értékének el
kell érni az 1 000 000 eurdt.

% Gesetz tiber die Mitbestimmung der Arbeitnehmer in den Aufsichtsriten und Vorstinden der Unter-
nehmen des Bergbaus und der Eisen und Stahl erzeugenden Industrie in der im Bundesgesetzblatt Teil
111, Gliederungsnummer 801-2, veroffentlichten bereinigten Fassung, das zuletzt durch Artikel 5 des
Gesetzes vom 24. April 2015 (BGBL. I S. 642) geiandert worden ist.

% Drittelbeteiligungsgesetz vom 18. Mai 2004 (BGBI. I S. 974), das zuletzt durch Artikel 8 des Gesetzes
vom 24. April 2015 (BGBL. I S. 642) geandert worden ist.

¥ Mitbestimmungsgesetz vom 4. Mai 1976 (BGBI. I S. 1153), das zuletzt durch Artikel 7 des Gesetzes vom
24. April 2015 (BGBI. I S. 642) geandert worden ist.

% Lasd Code de Commerce, www.lexinter.net/JF/code_de_commerce.htm.

2 Tobbek kozott e torvény hatdsira jelent meg a francia tarsasagi jogban az Eurépai Részvénytdrsasag

(Societas Europea) jogintézménye is.
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