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|.Bevezetés

A piacgazdasag viszonyai kozott teljesen szokvanyos, hogy egy maganszemély vagy jogi személy
valamelyik cég részvényeibdl' vasarol. Tézsdén jegyzett részvénytarsasagok részvényeit ma mar

kiilonosebb jogi szabalyozas nélkiil, akar néhany kattintassal az interneten meg lehet vasarolni.

A részvényvasarlasok hatterében h(zodo gazdasagi motivacio az esetek tobbségében kozvetlen és
konnyen érthet6; a részvényes a befektetése utan hozamot, osztalékot remél, illetve arra szamit,
hogy a részvényeket majd magasabb arfolyamon tudja értékesiteni, de a részvénytarsasag mindennapi

iranyitasaba nem kivan beleszolni.

Ettol eltéréen, a részvényvasarlasok egy részében a mogottiik allo gazdasagi érdek Gsszetettebb és
nehezebben feltarhato: a vasarlo jogalany (legtobb esetben egy masik vallalkozas) els6dlegesen
befolyast? - lehetbleg meghatarozé befolyast - akar szerezni a részvénytarsasag dontéshozatalara, és

pénziigyi nyereséget mar a sajat részvételével meghozott dontések alapjan remél.

A fent emlitett meghatarozd befolyast eredményezé részvénycsomag vasarlasra - szemben a
kisrészvényes szerzésével - mar részletes jogi szabalyozas vonatkozik. Ennek tobb oka is van. Egyrészt
a valddi piacgazdasag alapvet6 feltétele, hogy a verseny fennmaradjon a piacon, az ehhez fliz6d6
kozosségi, tarsadalmi érdek keriil veszélybe, ha egy vallalkozas dont6 befolyast szerez egy masikban.
Masrészrél a cég lgyeiben valodi befolyassal nem rendelkezé kisrészvényesek érdekei sériilhetnek? az
Uj ,,nagyrészvényes” megjelenésével; a kisrészvényeseket védd jogi szabalyozas feltétleniil sziikséges
ahhoz, hogy az egyszer( polgarok részvényeket vasaroljanak és a vallalkozasok finanszirozasanak ezen

modja fennmaradjon.

A verseny fennmaradasat és a kisrészvényesek érdekeit azonban természetesen nemcsak egy
meghatarozo befolyasu részvényes veszélyeztetheti, hanem ugyanez lehet a kvetkezménye annak is,

ha két vagy tobb a korabbiakban fiiggetlen vallalkozas egyesiil, egy céggé valik.

" Harsanyi Gyongyi: Magyar értékpapirjog és jogszabalygyijtemény. Miskolc, Novotni, 2000. 33. A részvény tulajdonosat vagyoni
és tagsagi jogok illetik meg.

2 Kisfaludi Andras: Tarsasagi jog. Budapest, Complex Kiadd, 2007. 686.

3 Richard Wish: Versenyjog. Budapest, HVG-Orac Kiado, 2010. 803.



Dolgozatomban a gazdasagi folyamatoknak a jogi szabalyozasat kivanom bemutatni, arra is
figyelemmel, hogy a mar emlitett - kozosségi, nagy-és kisrészvényesi - érdekek mellett a vallalatok

menedzserei is onalld érdeki csoportot képezhetnek.

Azonban mar most érdemes megjegyezni, hogy a tudomanyos és miszaki fejlodés kovetkezményeként
az Uj termékek eldallitasanak (pl: élelmiszerek, gyogyszerek) és a vilagpiacon valo jelenlét
kereskedelmi és marketing koltségek megkoveteli, a nagy és tokeerds, globalis szinten is meghatarozo

vallalatok, vallalatcsoportok létrejottét, és fennmaradasat.

Tehat a jogi szabalyozasnak és az azon alapuld jogalkalmazasnak ugy kell elérnie a verseny
fennmaradasat és a kisrészvényesek védelmét, hogy kozben ne akadalyozza a technikai fejlédést, az

adott cégek versenyképességének javulasat.

1. A vallalatfelvasarlas fogalma, fajtai

A vallalatfelvasarlas (takeover) egy részvényfelvasarlasi ligylet, amely soran az ajanlattevé vallalat
megszerzi a céltarsasag feletti kontrolljogot a t6zsdére bevezetett részvények felvasarlasa Gtjan.* Az
ilyen Ugyleteknek két fajtajat kilonboztethetjilkk meg: baratinak tekintheté (non-hostile), ha az
ajanlat megtevésekor az ajanlattevo rendelkezik a céltarsasag menedzsmentjének tamogatasaval, ha
nem, akkor az ajanlat ellenséges (hostile). Fontos megemliteni, hogy sokszor a részvényesek és a
menedzsment érdekei eltéréek lehetnek, ami az egyiknek elényGs, az a masiknak hatranyos.> A
felvasarlas tehat akkor tekinthet6 ellenségesnek, ha a céltarsasag menedzsmentje ellenzi a tamadast,
azonban ez nem feltétleniil jelenti azt, hogy a részvényesek és egyéb érdekeltek szamara is negativ
lenne az esetlegesen létrejovo felvasarlas. Gyakran eléfordul, hogy az igazgatotanacs azért nem
tamogatja a felvasarlast, mert a felvasarlas sikeressége esetén nagy valoszin(iséggel levaltjak az
igazgatotanacsot.® Mindekozben a részvényesek érdeke pedig az lenne, hogy a részvényeik értéke
minél nagyobb legyen és, ha az akvizitor (az ajanlatot tevd) egy szamukra elényos ajanlatot tesz,
akkor 6k tamogatni fogjak a felvasarlast. A vallalatfelvasarlas elleni védekezési médok (ahogy azt a

késébbiekben latni fogjuk) nem csak akkor alkalmazandoak, ha ki akarjak védeni a felvasarlast. Akkor

4 Miskolczi Bodnar Péter: Eurdpai tarsasagi jog. Budapest, Kjk-Kerszov, 2004. 118.

5 Halasz Vendel-Kecskés Andras: Dontsenek a befektet6k?. Eurdpai Jog, 2010/5. 13-14.

6 John Armour-HENRY Hansmann-REINIER Kraakman: AGENCY PROBLEMS, LEGAL STRAGEGIES AND ENFORCEMENT. The Harvard
John M. Olin Discussion Paper Series, 7/2009. 2.



is hatékonyak lehetnek, ha csak a vallalkozas értékét akarjak novelni a céltarsasagban. Eppen emiatt
sokszor a kezdetben ellenségesnek mindsiilé ajanlattételbdl a tobbedik ajanlat megtétele utan mar
baratsagos felvasarlasnak fog mindsiilni, mivel a céltarsasag szamara is elfogadhato arat adnanak az

értékpapirokeért.

Il. A vallalatfelvasarlasok szabalyozasanak kialakulasa

A vallalatfelvasarlas szabalyozasa az Egyesiilt Allamokban joval korabban megjelent (1890-ben a
Sherman Act - versenytorvény elfogadasaval), mint Europaban (kivétel Egyesiilt Kiralysag), ugyanis
Europa orszagaiban ez a jelenség olyannyira nem volt elterjedt, hogy 6nallé szabalyozasra sem volt
szilkség. Ennek oka, hogy a két térség cégeinek tulajdonosi szerkezete kozott jellemzé eltérés volt.
Amerikaban és Anglidban ugyanis szort (pluralis) a részvényesi struktlra, tehat magas a koztulajdoni
hanyad, a részvények altalaban nem egy kézben 6sszpontosulnak, hanem tobb aranylag kisebb
részesedéssel rendelkezd részvényesnél.” A részvényesek csak tékét adnak a vallalatok
létrehozasahoz, mikodéséhez, az iranyitast azonban szakképzett vezetékre bizzak, akik nem
rendelkeznek magas tulajdoni részesedéssel. Tehat a menedzserek javara ,lemondanak” a
mindennapi ligyekbe valé befolyasrol és az ellendrzésrol bizva abban, hogy a tarsasaguk értéke
novekedni fog. Ez azonban igen koltséges, hiszen egy szakképzett személyekbol allo csoport iranyitja
a tarsasagot, valamint gyakori a mar emlitett megbizd-megbizott probléma,® amely akkor alakulhat

ki, ha a menedzsment a sajat érdekét helyezi el6térbe a részvényesével szemben.

Eurépaban a fentit6l eltéréen koncentralt a tulajdonosi struktira, a részvények meghatarozo
szazaléka egy kézben van, ilyen tipikusan csaladi vallalkozasnal fordul elé. Elénye, hogy kdnnyebb a
menedzsment munkajat nyomon kovetni, kevésbé koltségigényes, hiszen a tulajdonos maga is részt
vesz az iranyitasban, igy ez a rendszer csokkenti a megbizo és a megbizott kozti esetleges konfliktusok

kialakulasat.

Az amerikai tarsasagi jog tagallami szinten szabalyozott. Az allamok torekszenek arra, hogy minél

tobb tarsasag legyen bejegyezve az adott allamban. Jelenleg ebben a versenyben Delaware allam all

7 Kecskés Andras - Halasz Vendel: Ellenséges vallalatfelvasarlasok az Egyesiilt Allamokban. JURA, 2011/2. 163.
8 Halasz Vendel - Kecskés Andras: Tarsasagok a tézsdén. Budapest, Hvg-Orac, 2011. 339.



az els6 helyen, ugyanis itt rendelkeznek a tarsasagok igazgatotanacsai a legnagyobb szabadsaggal,
foként az ellenséges felvasarlasok elleni védekezési modok alkalmazasanal. A fent emlitett allamban
az igazgatotanacs felhatalmazassal rendelkezik arra vonatkozdan, hogy figyelmen kiviil hagyhatja a
részvényesek javaslatat egy esetleges felvasarlasra. Nagy-Britannidban azonban - hasonléan az
Eurdpai Unids szabalyozashoz - a U.K. City Code szerint az igazgatotanacsnak tilos akadalyozni a
felvasarlast, s6t a részvényeseknek biztositja azt a jogot, hogy az igazgatdtanacstol fiiggetleniil

donthetnek a felvasarlasi ajanlat elfogadasarol.®

Az Eurdpai Unio - ellentétben az USA-val - nem tekinthet6 foderalista berendezkedésiinek, '© 6nalld
orszagok alkotjak azt, ahol az Unio célja a tarsasagi jog harmonizacidja, azaz a tagallamok tarsasagi
jogainak Osszeegyeztethetdsége. Ennek keretében az Eurdpai Unid a jogalkotasa soran alapelveket
szandékozott lefektetni, amelyek mentén a tagallamok kialakithatjak a sajat szabalyozasukat. Az
iranyelv lényege, hogy az ott megfogalmazott célokat a tagallamoknak a sajat szabalyozasukkal kell
megvalositaniuk.'" Az Unidban nem versenyeznek egymassal olyan mértékben a tagallami
szabalyozasok, mint az Egyesiilt Allamokban, azonban mivel a jogharmonizacié kozel sem teljes ezen
a teriileten, és lényeges eltérések vannak a szabalyozasok kozott, igy egyes tagallamok vonzobbak a

vallalatok szamara."

2. Az amerikai szabalyozas

A vallalatfelvasarlasok szabalyozasat az USA-ban a szovetségi és a tagallami torvények, valamint a

birosagi dontések hatarozzak meg.

2.1.5zbvetségi torvényhozds

Szovetségi szinten a szabalyozas 1934-ben kezd6dott, amikor megalkottak a tokepiaci torvényt, a

Securities and Exchange Actet. Létrehozasat a Securities and Exchange Commission (T6zsdei

Feliigyeleti és Szabalyozd Hatosag, SEC) szorgalmazta. Ugy talaltak, hogy azon tranzakciok, amelyek

? Lucian Bebchuck: The case for increasing shareholder power. The Harvard John M. Olin Discussion Paper Series, 12/2004.

19 Szab6 Marcel-lancos Petra Lea-gyeney Laura: Unids szakpolitikak. Budapest,Szent Istvan Tarsulat, 2015. 8.

" Szabd Marcel-Lancos Petra Lea-Gyeney Laura: Az eurdpai uni6 jogi fundamentumai. Budapest, Szent Istvan Tarsulat, 2015.
71.

2 Erre példa a C-212/97 sz. ligy: Centros Ltd v. Erhvers-og Selskabsstyrelsen, amelyben a letelepedés szabadsagat kihasznalva
éltek a torzstokére vonatkozo lazabb, angol szabalyozassal.



lehet6vé teszik a vallalatok feletti iranyitas atvételét, altalaban titokban valosultak meg. ' A térvény

kiegészitésének tekinthet6 az 1968-as nyilvanos vételi ajanlatot szabalyozo Williams Act.

A szabalyozas két fo teriiletre terjed ki, az ajanlattevé kozzétételi kotelezettségére és a

vallalatfelvasarlasok lebonyolitasanak eljarasi szabalyaira. '

A Williams Act 13 (d) szakasza azon személyek vagy csoportok’ szamara ir el kozzétételi
kotelezettséget a torvényben meghatarozott adatokrol, akik a nyilvanosan miikédo
részvénytarsasagban a részvények 5%-anal tobbhéz jutnak hozza. A torvény értelmében
nyilvanossagra kell hozni a részvényszerzé személyazonossagat, tulajdonosi hatterét, a részesedés
nagysagat, a célokat, és az esetlegesen felmeriilé valtozasokat. A Securities and Exchange Act 14 (d)
szakasza eljarasi szabalyokat tartalmaz. A 14 (d)(1) szakasz kotelezi az ajanlattevét nyilatkozat
benyujtasara a Securities Exchange Commissionnek abban az esetben, ha az ajanlattevé hozzajut a

vallalat barmely részvényosztalyanak 5 %-ahoz.

Arészvényeseknek, akik a vételi ajanlatot elfogadtak és letétbe helyezték értékpapirjaikat, az ajanlat
nyilvanossagra hozatalatol szamitva 7 nap all rendelkezésiikre a nyilatkozatuk visszavonasara. ' igy

lehetdség nyilik az ajanlatok versengésére.

2.2.Tagdllami szint(i szabdlyozds

A tagallamok torvényei az adott allamban székhellyel rendelkez6 nyilvanos részvénytarsasagoknak
igyekeznek védelmet biztositani. Az allamok szabalyozasa kozt nagy kiilonbségeket lehet felfedezni,
de abban egységesek, hogy elsédleges céljuk vallalataik megovasa egy esetleges ellenséges

ajanlattevével szemben.

13 Jill E.Fish, Imprudent Power: Reconsidering US. Regulation of Foreign Tender Offers. Northwestern University Law Review.
1992-1993/2. 523., 525-526.

4 William Magnuson: Takeover Regulation in the United States and Europe: an Institutional Approach. Pace International Law
Review, 2009/1. 213.

> Egy csoport akkor jon létre, ha két vagy tobb személy megegyezik, hogy kdzosen szerzik meg, birtokoljak a részvényeket,
egylitt gyakoroljak szavazati jogukat, illetve intézkednek az értékpapirokkal kapcsolatban.

16 14(d)(5) szakasz



Erre jo példa egy pennsylvaniai szabaly, melynek értelmében annak a részvényesnek, aki a vallalat
értékpapirjainak tobb mint 20%-aval rendelkezik, a felvasarlast kovet6 18 honapos idészakban kapott

osztalékot vissza kell szolgaltatnia a tarsasagnak."”

2.2.1.Delaware dllam birésdgi hatdrozatai

A vallalatfelvasarlasok szabalyozasaval kapcsolatban nem lehet figyelmen kiviil hagyni a tagallami
birdsagok munkajat. Ahogy a tagallami szabalyozas, (gy az allamok birdsagainak gyakorlata is nagy

eltéréseket mutat.

A keleti parton fekvo Delaware az USA egyik legkisebb teriilet(i allama, mely sem iparilag, sem
mezbgazdasagilag nem kiemelkedd jelent6ségl. Mégis a vallalatok szamara elényos jogi szabalyozas
miatt az Egyesiilt Allamokban miikédé nyilvanos tarsasagok kozel 50%-a, mig a Fortune 500 (USA

legnagyobb vallalatai) 64%-a oda van bejegyezve.'®

A tagallamok birosagai az elé keriild igyek kapcsan hoztak elvi jelentéségl dontéseket az
igazgatotanacs hataskorét illetéen. Amerikaban az atlagos vallalatiranyitasi kérdésekrél valo
dontéseknél az igazgatosagot a business judgement rule széleskorlen védi, annak érdekében, hogy
ne kelljen a jogi kovetkezményektdl tartaniuk és a megfelelé dontést hozzak a vallalat szamara. A
fent emlitett szabaly lényege, hogy az igazgatosag mindaddig mentesiil a felel6sség alol a dontésiikkel
kapcsolatban - amely kart okozott a vallalatnak -, amig az megalapozott volt, johiszem(en jartak el,
és Oszinte meggy6zodésiik szerint a legjobb dontést hoztak a vallalat érdekében.' Felvasarlasok
esetén azonban az igazgatotanacsnak magasabb kovetelményeknek kell megfelelniiik a dontésiikkel
kapcsolatos fellilvizsgalat soran. Az egyik legfontosabb dontéssel - mely az Unocal v. Mesa Petroleum?®
ligy kapcsan sziiletett - a birosag két részbdl allo teszt elvégzésére kotelezte az igazgatotanacsot. A
teszt elsé felében megalapozott indokot kell talalnia az igazgatotanacsnak arra, hogy az akvizicio

veszélyt jelent a céltarsasag hatékonysagara és az addig kialakult taktikajara. A masodik feltétel

17 Pennsylvania Consolidated Statutes: SUBCHAPTER H, 2571-2576. § 2575.8 Ownership by corporation of profits resulting from
certain transactions Elérhetd: goo.gl/UrAayB

'8 About agency: Elérhet6: http://corp.delaware.gov/aboutagency.shtml

19 Business Judgement Rule: Elérhet6: https://www.law.cornell.edu/wex/business_judgment_rule

20 (Jgyszam: 493.A.2d946. Del.1985



https://www.law.cornell.edu/wex/business_judgment_rule

szerint az alkalmazand6 védekezési modszernek meg kell felelnie az ésszerliség mércéjének, a

felvasarlas miatt fennallo veszélyhez képest.?'

Tehat a business judgement rule szélesebbé valt, hiszen azt is vizsgalni kell, hogy a védekezési
modszer alkalmazasa megalapozott volt tovabba, hogy aranyos volt-e a fenyegetés mértékéhez
képest. (Unocal duties). Minderre azért van sziikség, mert érdekellentét alakulhat ki az akvizicio
szilkségességeét illetéen, hiszen az lgylet megvaldsulasaval gyakran Uj vezetéséget valasztanak. A
Delaware Supreme Court a Smith v. Van Gorkom?? {igyben kifejtette, hogy az az igazgatd, aki nem
megalapozott (nem tajékozodott megfeleléen) dontést hoz, nem élvez védelmet a business

judgement rule alapjan, tehat személyesen felel az okozott karért.?

A birdsag egy késobbi dontésében (Revlon ligy, 506 A.2d 173 Del.1985) gy hatarozott, hogy amikor
mar biztossa valik a felvasarlas végbemenetele, az igazgatotanacs kotelessége, hogy a lehetd
legmagasabb arat kapjak a részvényesek a felvasarolt tarsasagban lévd részvényekért. (Revlon

duties).

Megallapithatd, hogy az angolszasz vallalati szabalyozasra jellemzéen az igazgatotanacs széleskord

dontési szabadsaggal rendelkezik, igy a részvényesek helyett 6k dontenek.

lll. Szabalyozas az Eurépai Unidéban és Magyarorszagon

3. A 2004/25/EK irdanyelv

Az Europai Unioban az egységes piac kialakitasa soran fény deriilt a vallalatfelvasarlas

szabalyozasanak kiilonbozdségeire az egyes tagallamokban.?

2! Klaus J. Hopt - Eddy Wymeersch: Capital Markets and Company Law. Oxford University Press, 2003. 242.
Andras Kecskés - Vendel Halasz: Stock Corporations. Budapest, HVG-ORAC, 2013. 424-425.

22 Smith vs. Van Gorkom 488 A.2d 858 (Del. 1985) Elérhet6: https://casetext.com/case/smith-v-van-gorkom
23 Stephen M.Bainbridge: Smith v.Van Gorkom. Law and Economics Review, 2008. 1.

24 Halasz - Kecskés (2011) i.m. 400.



https://en.wikipedia.org/wiki/Supreme_Court_of_Delaware
https://casetext.com/case/smith-v-van-gorkom

A tarsasagi jog harmonizacidjara egyre nagyobb sziikség volt a belsé piacon. A ma is hatalyban lévd
2004/25/EK iranyelv (13. tarsasagi jogi iranyelv) - amely a vallalatfelvasarlasrol szol - létrejottéhez

hosszu Ut vezetett.

Els6 kiemelked6 dokumentum az 1985-6s Fehér Konyv volt, mely a nyilvanos ajanlattételi szabalyozas

fejlesztését tiizte ki célul, a nemzeti szabalyozasok kiilonb6z6sége miatt.?

Az 1989-es - dontéen az angol szabalyozason alapulo (City Code on Takeovers and Mergers) - javaslat,
Anglia és Németorszag ellenkezése miatt megbukott. 1996-ban a Bizottsag egy (j javaslatot dolgozott
ki, amit hosszl egyeztetések utan, szavazategyenldség miatt nem fogadtak el. Ezt kovetden a
Bizottsag felkérte a holland Jaap Winter professzor vezette szakmai csoportot (High Level Group of
Company Law Experts),?® hogy a vallalatfelvasarlasi iranyelvvel kapcsolatos észrevételeikkel,

javaslataikkal segitsék munkajukat.

A Winter-jelentés? kevesebb mint egy év alatt késziilt el, 2002. januar 10-én tették kozzé. A
legnagyobb hangsily a ’level playing field’ elvén volt, ami az egyenld feltételek biztositasat
jelentette. Kiemelték, hogy a részvényeseknek elsodleges szerepet kell jatszaniuk az ajanlatrol valo
dontésben. Szorgalmaztak a neutralitasi szabaly és az attorési klauzula bevezetését (a késébbiekben
ezekre részletesebben is kitérek). Ezt kovetéen a Bizottsag 2002 oktoberében Ujabb javaslatot
készitett, melynek fontosabb elemei az egyenléség megteremtése, a méltanyos ar megallapitasa,

valamint a tobbségi részvényes kiszoritasi joga volt.?®

HosszU targyalasok és jelentés kompromisszumok aran, végiil 2004. aprilis 21-én keriilt elfogadasra a

2004/25/EK iranyelv.

Az (j szabalyozast megel6z6en minden allamban kiilon jova kellett hagyatni a hatarokon ativel6

ajanlatokat, tovabba a kozzétételi kotelezettségeknek valo megfelelést minden érintett allamban

% White paper from the commission of the european council
http://europa.eu/documents/comm/white_papers/pdf/com1985_0310_f en.pdf

26 Testiilet tovabbi tagjai: Jan Schans Christensen, José Maria Garrido Garcia, Klaus J. Hopt, Jonathan Rickford, Guido Rossi,
Joelle Simon

27 Report of the high level group of company law experts on a modern regulatory framework for company law in euro,
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/report_en.pdf

28 Halasz-Kecskés (2011) i.m. 405. A kiszoritasi jog értelmében a tobbségi részesedést (90-95%) szerzd részvényes egy méltanyos
aron megveheti a kisebbségi részvényesek értékpapirjait.



http://europa.eu/documents/comm/white_papers/pdf/com1985_0310_f_en.pdf
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/report_en.pdf

vizsgaltak. Ezt valtotta fel a home state szabaly, aminek értelmében vagy a céltarsasag székhelye,

vagy a bejegyzés helye szerinti allam joga alapjan kell az ajanlatot megitélni.?’

Magyarorszagon a vallalatfelvasarlasokkal kapcsolatos szabalyozas nem tekint vissza hossz( multra,
hiszen az ezzel kapcsolatos jogszabaly, az 1996.évi CXI. értékpapirtozsdérdl szélo torvény volt.

Manapsag a tékepiacrol szolé 2001.évi CXX. torvényben talaljuk az erre vonatkozd szabalyokat.

3.1. A kbtelezé ajdnlattétel szabdlyozdsa a 13. tdrsasdgi jogi irdnyelvben és Magyarorszdgon

A kotelezé ajanlattételrél az iranyelv 5. cikke rendelkezik. Kotelez6é ajanlatot tennie annak a
természetes vagy jogi személynek, aki a céltarsasagban egyediil vagy mas személyekkel egyiitt,
kozvetleniil vagy kozvetve annyi szavazati jogot biztositd értékpapirt birtokol, amely lehetové teszi
szamara a tarsasag iranyitasat.3° A tagallamoknak kell megallapitaniuk azt a kiiszobértéket - és annak
kiszamitasi modszerét - melynek elérésétdl kotelezo vételi ajanlatot tenni. Ebbdl kifolyolag eltéréek
a tagallamok szabalyozasai. Az unid orszagaiban leginkabb a szavazati jogot megtestesit6 részvények

harmadanak megszerzése a kotelez6 ajanlattétel hatara (pl.: Belgium, Németorszag).3'

Hazankban nyilvanos vételi ajanlatot kell tenni, 25%-nal nagyobb befolyasszerzéshez, ha a befolyast
megszerz6 részvényesen kiviil senki nem rendelkezik 10%-ot meghalado részesedéssel, vagy a 33%-0s

befolyasszerzéshez.3?

Az iranyelv preambulumanak 11. pontjanak megfeleléen csak azokra a részvényekre terjed ki a
kotelezo vételi ajanlat, amelyek a kozgy(ilésben (a részvénytarsasag legfébb szerve)? szavazati jogot

biztositanak.

Lényeges kiilonbség van a Tpt. és az iranyelv szabalyozasa kozt abban, hogy az unios jog szerint a mar
megszerzett befolyas kovetkezménye az ajanlattétel, mig Magyarorszagon - a négy esetet leszamitva

- épp forditva, a szerzés eldfeltétele az ajanlattétel. A magyar szabalyozas négy esetben az

2 Halasz -Kecskés: Dontsenek a befektet6k?- Az ellenséges felvasarlas eurdpai jogi hatterérél. Eurdpai Jog,2010/5. 18.

30 Miskolczi Bodnar Péter (2004) i.m. 133.

3 Report on the implementation of the Directive on Takeover Bids 13-14.
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/2007-02-report_en.pdf

32 Tpt. 68.5 (1) bek.

3 Csehi Zoltan: A jogi személy. Lex Praxis, Budapest, 2014. 121.



http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/2007-02-report_en.pdf

altalanostol eltéréen szabalyozza az ajanlattétel idépontjat. A Tpt.68.§ (2) ,,ha az (1) bekezdésben
meghatdrozott mértéket meghaladd befolyds megszerzésére a) nem a befolydst szerzé kozvetleniil
erre iranyulo magatartdsa kovetkeztében,

b) vételi jog, visszavdsdrldsi jog érvényesitése, illetéleg hatdridés vételi megdllapodds
teljesitése alapjdn,

¢) dllami vagyonkezelé szervezet dltal lefolytatott, toérvényben szabdlyozott eljdrds
keretében, vagy

d) dsszehangoltan eljdro személyek egylittmiikdése eredményeképpen kerlilt sor,

akkor a vételi ajdnlatot legkés6bb az 55. § (2) bekezdésében meghatdrozott kozzétételtol
szdmitott tizendt napon beliil kell megtenni”.
Ebben a négy esetben a befolyasszerzés, mely az eljaras lefolytatasahoz sziikséges mar létrejott,

azonban az ajanlattétel még nem.3*

Az egymassal Osszehangoltan eljard személyek befolyasszerzése esetén egyénenként kotelesek

ajanlatot tenni, kivéve, ha megegyeznek egy ajanlattevében.

A tagallamokat kotelezi az iranyelv, hogy méltanyos arat kapjanak a részvényesek. Azaz legalabb
annyi legyen, mint amennyit az ajanlattevé vagy a vele egyiitt eljard személy az ajanlatot megel6z6

minimum 6 és maximum 12 honapban ugyanazokért az értékpapirokért fizetett. 3¢

Az iranyelv 7. cikke az ajanlat elfogadasara rendelkezésre allo idészakot a kozzétételt6l szamitott 2-
10 hétben allapitja meg. A tagallamok ezen hatarokon beliil szabadon alakithatjak onallo
szabalyozasukat. Magyarorszagon a jogalkoto a vételi ajanlat elfogadasanak idészakat 30 - 65 napban

hatarozza meg.

34 Halasz-Kecskés (2010/5.) i.m. 19.
3 Tpt. 68.5 (3) bek.
3 Miskolczi Bodnar(2004) i.m.134.



3.2. A kozzétételi kitelezettségek a 13. tdrsasdgi jogi irdnyelvben és a tékepiaci torvényben

(Tpt.)

Az iranyelv kiemelten foglalkozik a vételi ajanlatokkal és az ajanlatot tévé részvénytarsasagok

adataira vonatkozo kozzétételi kotelezettségekkel.

A 6. cikk az ajanlattevo kotelezettségeit, tovabba az ajanlat sziikségszer(i tartalmi elemeit foglalja
magaba.?” Az ezzel 6sszefliggé hazai szabalyozas a Tpt. 69.§8 (1) bekezdésében talalhatd. Eszerint az

ajanlat kozzététele a felligyelet jovahagyasahoz kotott.

A hazai szabalyozas az iranyelvnek megfeleléen el6irja, hogy az ajanlatot tévo tarsasagok
meghatarozott informacidkat - az éves beszamoloban - hozzanak nyilvanossagra, igy a
tokeszerkezetre, az értékpapir atruhazasat befolyasolo korlatozasokra, a kiilonleges értékpapirok

birtokosainak adataira, vagy a szavazati jogok barmilyen korlatozasara vonatkozo6 adatokat.3®

A védekezo vallalat szamara a kozzétételi kovetelmények lehet6vé teszik, hogy eldalljanak valamilyen
védekezési modszerrel a tényleges ajanlattal szemben. Eppen ezért a kozzétételi kotelezettség

feltétleniil szilkséges ahhoz, hogy a céltarsasag megfelelé védekezést tudjon alkalmazni.

3.3.Semlegességi (neutralitdsi) szabdly

A semlegességi szabaly azt jelenti, hogy a vallalatok igazgatotanacsanak minden a
vallalatfelvasarlasokkal kapcsolatos intézkedéshez a kozgylilés felhatalmazasa szilkséges (kivéve az
ajanlatok keresését). Ezzel a felhatalmazassal az ajanlattételr6l vald tudomasszerzéstdl az ajanlat

lezarasa (vagy hatalytalanna valasa) kozti id6szakban rendelkezni kell.?*

Az Akvizicios iranyelv 9. cikke szol a semlegességi szabalyrol, amely az ajanlattétel utani védekezési
modok kozé tartozik. A felvasarolni kivant vallalkozas igazgatétanacsa koteles az ajanlattételi id6szak

alatt beszerezni a kozgylilés jovahagyasat, felhatalmazasat, miel6tt barmi olyat tenne, ami

37 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2004/25/EK iranyelve (2004. aprilis 21.) a nyilvanos vételi ajanlatrol 2004/25/EK iranyelv,
6. cikk (3), a tovabbiakban: Akviz. iranyelv

38 Akviz. iranyelv 10. cikk

¥ Akviz. iranyelv 9. cikk



meghilsithatja az ajanlatot. Felhatalmazassal kell rendelkeznie az igazgato szervnek a céltarsasagban
attol az idéponttol fogva, hogy tudomast szereztek az ajanlattételrél szolo dontésrél. % Ez a szabaly
felgyorsithatja a felvasarlas folyamatat azaltal, hogy behatarolddik az igazgatotanacs hataskore az
alkalmazhaté védekezési moddokkal kapcsolatban. A szabaly nem tiltja a védekezési maddok

elfogadasat, csak a kozgylilés (részvényesek) dontésétél teszi fliiggové.

Azonban a szabalyozas igen megengedd, az Akvizicids iranyelv 12. cikke szerint a tagallamok nem
kotelesek a semlegességi szabalyt alkalmazni, mentesithetik magukat az atvételt6l. Amennyiben az
allamok élnek ezzel a lehetdséggel a teriiletiikon székhellyel rendelkez6 tarsasagok szamara
biztositaniuk kell, - fliggetleniil az adott tagallamtol - hogy alkalmazhassak a fent emlitett szabalyt.
Mivel igy jelentds kiilonbségek alakulhatnak ki az egyes tagallami szabalyozasok kozott, és ez
esetlegesen a mentesitéssel nem élo tagallamban székhellyel rendelkezd tarsasagot hatranyosan
érinti, a nemzeti szabalyozasokban lehetdvé kell tenni, hogy ha olyan tarsasag tesz vételi ajanlatot,

ahol nem alkalmazzak a semlegességi szabalyt a céltarsasag is eltérhessen attol.

A semlegességi szabalynak akkor lehet igazan fontos szerepe, amikor a tarsasag tulajdonosi szerkezete
megosztott, nem egy tobbségi iranyitassal rendelkezé tulajdonos van. A kontinensen hagyomanyosan
- ellentétben az Egyesiilt Kirdlysaggal és az Egyesiilt Allamokkal - nem szort a tulajdonosi szerkezete

a vallalatoknak, ez azonban kezd valtozni, éppen ezért van sziikség a semlegességi szabalyra.*

A semlegességi szabalyt az Eurdpai Unid tagorszagainak tobbsége elfogadta, bar a legtobb orszagban

nem volt Uj az ehhez hasonlo6 szabaly.*

Magyarorszagon a Tpt. 73/A bekezdése - mivel az orszag elutasitotta a szabaly atvételét - ugy
rendelkezik, hogy a vallalkozasok az alapszabalyukban kikothetik a semlegességi szabaly
alkalmazasat. Ez a szabaly azonban nem zarja ki, hogy a céltarsasag igazgatosaga ellenajanlat tételét

segitse eld, tovabba a kozgylilés altal - még az ajanlattételi szandékrol hozott dontést megelézéen -

40 Akviz. iranyelv 9.cikk (2). Felhatalmazas sziikséges legfoképp a részvénykibocsatas el6tt.

4 Federico M. MUCCIARELLI: White Knights and Black Knights - Does the Search for Competitive Bids always Benefit the
Shareholders of “Target” Companies? European Company and Financial Law Review, 2006/4. 409.

“2 The takeover bids directive assessment report, tobabbiakban (2012):Takeover Study i.m.191.

43 Tobias Whitlock: Hostile Takeovers and Hostile Defenses:A Comparative Look at U.S. Board Deference and the European
Effort at Harmonization. Durham Thesis, Durham University, 2014. 13. Elérhet6:
http://etheses.dur.ac.uk/10933/1/Toby_Mjur_thesis_final_draft.pdf?2DDD19+ Nem fogadta el tobbek kozott: Németorszag,
Belgium, Hollandia, Dania, Magyarorszag.
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jovahagyott hatarozat végrehajtasa érdekében hozott dontés, ha ez a céltarsasag szokasos Uzleti

tevékenységébe tartozik.*

3.4. Az dttorési szabdly

Az attorési szabalyt az Iranyelv 11. cikke taglalja. Eszerint az ajanlat elfogadasara nyitva allo idében
nem alkalmazhatoak a céltarsasag részvényesei kozott azok a korlatozasok az értékpapir
atruhazasaval kapcsolatban, amelyeket a céltarsasag alapszabalya tartalmaz, tovabba hatalytalannak
tekinti a szavazati jogot korlatozo szabalyokat azon a kozgy(lésen, amelyen védekezési modokat

fogadnanak el.

Amennyiben az ajanlattevé a szavazati jogokat megtestesité téke legalabb 75%-at megszerzi, az
elébbiekben emlitett kilonleges jogokkal nem lehet élni, ,,a tobbszoros szavazati jogokat
megtestesitd értékpapirok egyenként egy szavazatot érnek az ajdnlattételi eljdrds lezdrdsat kdveté
els6 kozgylilésen, amelyet az ajdnlattevé az alapszabdly mddositdsa, vagy az ligyvezetd

szervtagjainak kinevezése vagy elmozditdsa céljabol hiv dssze.”*

A fentiekbdl kovetkezik, hogy az attorési szabaly semlegesitheti az ajanlattétel elétt megtett
védekezési modokat a felvasarlas kdzben. Lehetdvé teszi az ajanlattevé szamara, hogy kdnnyebben
levaltsa a hivatalban lévé igazgato vagy iigyviteli tanacsot. Mivel a szabaly érvényesiti az aranyossag
elvét a téke és a befolyas kozott - mas néven one share, one vote szabaly - feliilirja az alapszabalyban
lefektetett korlatozo rendelkezéseket a tObbszords szavazati jogot megtestesité értékpapirokra
vonatkozodan az ajanlattételt kévetéen osszehivott kozgylilésen, megkonnyitve ezzel a felvasarlast.
Nagyon kevés tagallam implementalta ezt a szabalyt (pl. Litvania, Lettorszag és Esztorszag). Az
iranyelv csak Ugy, mint a semlegességi szabalynal az attorési szabaly esetén is valaszthatova teszi az
alkalmazasat. Amelyik tagorszag nem vette at az attorési szabaly alkalmazasat, ott a tarsasagok

szabadon donthetnek a szabaly alkalmazasarol.

“Tpt. 73/A (2) bek.

4 Akviz. iranyelv 11. cikk (2)-(3) bek.
4 Akviz. iranyelv 11. cikk (4) bek.

47 Takeover Study (2012) i.m. 195.



Annak ellenére, hogy Magyarorszag nem liltette at az attorési szabalyt, az itt székhellyel rendelkez6
tarsasagok szamara megvan a lehet6ség, hogy az alapszabalyukban ezt magukra nézve kotelezévé

tegyék.®

Ahhoz, hogy egy tarsasag ezt a szabalyt alkalmazza, sziikség lenne a részvényesek beleegyezésére,

abba hogy a fent meghatarozott esetekben a megszerzett kiilonleges jogaik csorbuljanak.

Egy felmérés szerint azonban nem volt még olyan tarsasag, amely élt volna ezzel a lehet6séggel.*’
Mivel nagyon alacsony az elfogadasa a tagorszagok részér6l az attorési szabalynak, valamint a

tarsasagok sem élnek az alkalmazas lehetéségével, teljesen hatastalannak mondhaté a szabaly.>°

3.5. Az opcids modell

A 13. tarsasagi jogi iranyelv 12. cikke a valaszthato szabalyozasrol szol. Ennek értelmében a
tagallamoknak biztositani kell teriiletikon a létesité okiratban szereploé székhellyel rendelkezé
tarsasagoknak a mentességet a 9. cikk (2)-(3) bekezdése és/vagy a 11. cikk alkalmazasa alol. Tehat a
neutralitasi és az attorési szabaly kikiiszobolhetévé valt. Hatrany, hogy igy nem garantalhato az

egyenlo esélyeket biztosito szabalyozas.

A tbkepiaci torvény 76/A. illetve B.§-a feljogositja a tarsasagokat, hogy alapszabalyukban dontsenek
az attorési és semlegességi szabalyok bevezetésér6l. Az Unido allamainak tobbségének
jogrendszerében megtalalhato a kdlcsondsségi szabaly. A kolcsonosségi szabalyt az Iranyelv 12. cikk
(3) bekezdése tartalmazza. E szerint a semlegességi szabalyt (9. cikk) valamint az attorési szabalyt
(11. cikk) alkalmazo tarsasagokat a tagallamok mentesithetik a fenti szabalyoknak megfeleld eljaras
alél, amennyiben olyan tarsasag intéz hozzajuk ajanlatot, amely nem alkalmazza az emlitett két
szabalyt. Szamos tagallam nem vette at a semlegességi szabalyt, tobbek kozott Németorszag,

Franciaorszag, Lengyelorszag, Belgium, Luxemburg és Magyarorszag.>'

8 Tpt. 76/A. §

4 Takeover Study (2012) i.m.195.-

0 Takeover Sstudy (2012) i.m. 195.

" Tobias James Withlock (2014) i.m. 43.



Ennek koszonhetéen nem keriilnek hatranyba - egy esetleges akvizicio esetén - azok a tarsasagok,
amelyek elfogadtak a fent emlitett két szabalyt, azokkal szemben, akik nem igy cselekedtek.
Alkalmazza a kolcsonosség szabalyat Magyarorszag, Franciaorszag, Németorszag, Gorogorszag,

Portugalia, Spanyolorszag, Olaszorszag, Hollandia, Belgium, Dania, Luxemburg és Lengyelorszag.?

A kolcsonosségi szabaly alkalmazasaval kapcsolatban két kiilonb6zé mod létezik. Az egyik az, amikor
a tagallamok nem iiltették at a semlegességi szabalyt, de a tarsasagok attol még alkalmazhatjak azt.
Ilyen esetekben csak akkor van relevancidaja a kolcsonosségi szabalynak, ha a tarsasag, amelyik
elfogadta a semlegességi szabalyt a kolcsonosségi szabalynak is alaveti magat. Ez fordulhat el6
Belgiumban, Daniaban, Németorszagban, Magyarorszagon, Hollandiaban, Luxemburgban és

Lengyelorszagban.

A masik esetben a tagorszag implementalta mind a semlegességi, mind pedig a kolcsonosségi szabalyt
is. A kolcsonosségi szabaly igy a jog erejénél fogva alkalmazandd, nincs sziikség tovabbi szabalyozasra

a tarsasagok alapszabalyaban.>?

Természetesen a kolcsonosségi szabaly a magyar jogban is megjelenik, a semlegességi szabaly és az
attorési szabaly esetében is. Mivel Magyarorszag elutasitotta mindkét szabaly atvételét, annak
alkalmazasa a tarsasagok dontésétdl fiigg, igy a kolcsonosségi szabaly is. A Tpt. a 73/A. § (7) és a
76/A. § (3) bekezdésekben ugy fogalmaz, hogy sem a semlegességre vonatkozo, sem pedig az attorésre
vonatkozo szabalyokat nem kell alkalmaznia az adott tarsasagnak, ha ,,a) olyan tdrsasdg tette az
ajdnlatot, amely céltdrsasagként hasonlé rendelkezéseket sajat magdra nézve nem alkalmaz, vagy

b) az a) pontban meghatdrozott tdrsasdg kozvetlen vagy kozvetett befolydsa alatt dllé tdrsasdg

tette.”™*

Az Eurdpai Unidn kiviil is majdnem minden orszag szabalyozasaban valamilyen formaban megjelenik
a semlegességi szabaly, vagy azzal egyenértéki rendelkezés. Talalkozhatunk ilyennel tobbek kozott
az ausztral, japan, kanadai és svajci jogban is. Az Egyesiilt Allamok felvasarlasi jogaban egyaltalan

nem talalhaté meg az igazgatotanacs semlegességére utalo szabaly.»

52 Takeover Study (2012) i.m. 192.

53 Takeover Study (2012) i.m.193.

54 Tpt. 73/A.5 (7) és 76/A.5 (3) bek.

% Takeover Study (2012) i.m. 199-202.



3.6.  Asqueeze-out (kiszoritdsi jog) és a sell-out (eladdsi jog)

A squeeze-out szabaly értelmében az a részvényes, aki az értékpapirok legalabb 90%-at birtokolja,
(illetve a felvasarlas soran megszerzi) méltanyos aron megvasarolhatja a kisebbségi részvényesek

papirjait. A tagallam a 90%-os hatart 95%-ig felemelheti.>

Ennek forditottja a 16. cikkben a kisebbségi részvényeseknek is biztositva van, ugyanis a legalabb
90%-os részesedéssel rendelkez6 - vételi ajanlatot tett - részvényest6l kovetelhetik értékpapirjaik

megvasarlasat, vagyis vételi kotelezettség terheli az ajanlattevét.

Magyarorszagon harom feltételhez van kotve a kiszoritasi jog gyakorlasa: az ajanlattevének jeleznie
kell, hogy élni kivan ezzel a lehetdséggel; a sikeres ajanlat lezarasatol szamitott harom honapon beliil
legalabb a 90%-ot elérd befolyashoz kell jutnia; harmadik pedig, hogy a szerz6 megfelel6 fedezettel

rendelkezzen.%”

A Tpt. 76/D.§ (6) bekezdése a 10%-ot el nem éré kisebbségben marado részvényeseknek biztositja
azt, hogy a tobbségi tulajdonostol a részvények megvasarlasat kovetelje a befolyasszerzéstél

szamitott 90 napon beliil ugyanezen § (4) bekezdésében meghatarozott aron.

IV. A felvasarlas elleni védekezési modszerek

4. A védekezési modszerek kategorizadldsa

A védekezési mddszerek egyrészt alkalmasak arra, hogy visszaverjenek egy a céltarsasag altal nem

tamogatott felvasarlast, masrészt pedig novelhetik az ajanlati arat, valamint Gjabb licitalok is

versenybe szallhatnak a céltarsasagért,’® vagy csak lehetdséget biztositson a megtamadott

vallalkozasnak, hogy targyaljon az arrol.

% Akviz. iranyelv 15.cikk
57 Tpt. 76/D. §
%8 Takeover Study (2012) i.m. 185.



A védekezési taktikdk két csoportra oszthatéak: a vételi ajanlat megtételét megel6zéen
alkalmazandok (pre-bid vagy pre-active defenses), valamint az ajanlat megtételét kdvetéen (post-bid
or reactive defenses). Az elsé tipusba tartozd célja, hogy minél kevésbé tegyék vonzova a
céltarsasagot a tamado szamara, ilyen a méregpirula stb. A masodikba a vételi ajanlat megtételét

kovetden alkalmazzak, rovid tavla cél, hogy visszaverjék a mar tényleges fenyegetést. >

Az elébbi a vallalat részvényeinek felvasarlasa elé gordit akadalyokat az olyan szaballyal, mint
példaul, hogy a tarsasag alapszabalyaban korlatozzak a részvények atruhazasat, vagy akadalyozza a
vallalat feletti kontroll atvételét a kozgyllésen (pl: kiilonleges részvényszerzési lehetdséggel,

tobbszoros szavazati jogot megtestesitd részvények).

Az utdbbi csoportba tartozé modszereket akkor alkalmazzak, amikor a vallalkozas mar ki van téve az

ellenséges felvasarlasnak, az ajanlattétel megtortént.®°

Erre példa a white knight megkeresése, white squire megkeresése, részvények visszavasarlasa, a

vagyon eladasa (ide tartozik a crown jewel is), vagy a pack-man stratégia is.

A mar emlitett Winter-jelentés szerint a szabalyozas lényege, hogy megkdnnyitse az ajanlattételt, de
ezzel egyiitt lehetGséget kell biztositani a részvényeseknek a megfelelé ellen6rzés meglétéhez,
amikor az ajanlat értékérél dontenek. Tovabbi okok a védekezési modok szabalyozasara, hogy a
védekezési modszerek alkalmazasa lehetdséget teremthet egy magasabb arban valé megegyezéshez,

fontos szerepiik van a részvényesek és mas érdekeltek érdekeinek megdvasaban. ®!

Mivel a tagallamok kiilonb6z6 allaspontot képviselnek a védekezési modokkal kapcsolatban ezért az
iranyelv elfogadasahoz kompromisszumos megoldasra volt sziikség, ezt testesiti meg a semlegességi
szabaly valamint az attorési szabaly, ugyanakkor ezen szabalyok- ahogy mar a korabbiakban

emlitettem - elfogadasardl vagy nem elfogadasarol szabadon donthetnek a tagallamok.

% John A. Pierce Il - Richard B. Robinson, Jr.: Hostile takeover defenses that maximize shareholder wealth (2004), 5. Elérhet6:
https://www.researchgate.net/publication/4885142_Hostile_takeover_defenses_that_maximize_shareholder_wealth

% Takeover Study (2012) i.m. 185-187.

61 Takeover Study (2012) i.m. 188.
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4.1. Preventiv védekezési modszerek

4.1.1. Blowfish - avagy a felfujodott hal

Ez - az allatvilagbdl jol ismert jelenséghez hasonlo - védekezési stratégia olyan modszereket takar,
amelynek lényege, hogy a céltarsasag értéke néjon, mig a likvid tékéje csokkenjen, vagyis a cég
nagynak és erbsnek tiinjon. Ezt példaul vagyontargyak megvételével lehet elérni. Mivel né a
céltarsasag értéke, ezért az esetleges felvasarlas is tobbe keriilne a tAmadodnak, és ez eltantorithatja

a felvasarlast fontolgato vallalkozast.®?

4.1.2. Poison Pills - avagy a méregpirula

A méregpirula olyan védekezési stratégia, amelynek lényege, hogy a vallalat felvasarlasa esetén a
korabbi részvényesek olyan kedvezményhez, lehetGséghez jutnak (pl: alacsony aron vasarolhatnak
vagy magas aron adhatnak el részvényeket), amelyek eredményeként a felvasarld veszitene a

befektetésen, tehat mar nem érné meg neki az akvizicio.

A méregpirulak tipusainak csoportositasa nem egységes, a kdvetkezokben a flip-in, a flip-over és a

back-end keril bemutatasra.

Az elsé kett a céltarsasag részvényeseinek teszi lehetévé, hogy részvényeket vegyenek meg, ha egy
részvényes vagy vele dsszhangban eljaré személy egy meghatarozott értéknél nagyobb részesedést
szerez (altalaban 10%-20%, de volt példa 4,99%-ra% is). Lényeges kiilonbség a két tipus kozt, hogy a
flip-in esetén a védekez6 tarsasag jogokat juttat a részvényeseinek, amelynek értelmében alacsony
aron juthatnak a felvasarlas sikeressége esetén részvényekhez a sajat cégben. A flip-overnél szintén
részvényvasarlasi opciot szereznek meg a céltarsasag részvényesei, azonban az els6hoz képest
lényeges kiilonbség, hogy a felvasarlast kovetden létrejove Uj tarsasag értékpapirjaihoz juthatnak a

részvényesek.® Ezek a jogok akkor valnak végrehajthatova, ha a felvasarlas mar végbement, ilyenkor

2 Markus Johansson - Martin Torstensson: Hostile Takeovers The Power of the Prey. Master Thesis, Jonkdping University, 2008.
12.

63 Henry R. Chalmers: Delaware Supreme Court Approves Poison Pill Trigger Below 5 Percent. American Bar Association
Litigation News, 2011/2. 8.

64 John A. Pierce-Richard Jr. Robinson im. 18-19. Elérhet6:

https://www.researchgate.net/publication/4885142 Hostile_takeover_defenses_that_maximize_shareholder_wealth
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kotelezé a részvények eladasa, amely a céltarsasag részvényesei nagyaranyu részvényszerzéséhez

vezet az (j tarsasagban.®®

A back-end pill kibocsatasa arra szolgal, hogy az azt birtokld részvényes a nala lévo torzsrészvényeket
eladhassa a tarsasagnak, ha egy csoport vagy személy meghatarozott szazalékat megszerzi a
céltarsasag részvényeinek. Mivel ilyenkor a részvényes egy elére meghatarozott (magasabb) aron

értékesiti papirjait, ez az eszkoz a részvényesek érdekeit védi.%

A fentiekbdl egyértelmien kovetkezik, hogy ez csokkenti a felvasarlas iranti kedvet. A méregpirulak
egyik elénye lehet a részvényesek szamara, hogy alkalmazasuk hozzajarulhat az ajanlati ar

noveléséhez.®”

Amellett, hogy a méregpirula az egyik leghatékonyabb felvasarlas elleni védekezési modszer;
hatranya azonban, hogy alkalmazasanak bejelentése utan a tarsasag részvényei értékében csokkenés

tapasztalhato.%®

A poison pills talan a legelterjedtebb védekezési modszer az Egyesiilt Allamokban. Az USA-ban az
alkalmazasahoz nem sziikséges a céltarsasag részvényeseinek beleegyezése, ezért az igazgatotanacs
altal gyorsan ,,bevethet6”. Ugy gondolom, hogy a méregpiruldk alkalmazasara az Eurdpai Unioban is
van lehetéség - még akkor is, ha a semlegességi szabalyt is alkalmazzak - a részvényesek
beleegyezésével, hiszen az alapszabaly moddositasahoz sziikséges a kozgylilés belegyezése.

Természetesen ez hosszabb id6be telik, mintha kizarolag az igazgatotanacs dontene az elfogadasrol.

4.1.3. Staggered board - avagy a lépcsbzetes igazgatotandcs

A felvasarlast megcélzo tarsasag szamara a felvasarlast nagyban eldsegito lépés, ha a céltarsasag

feletti iranyitast megszerzi, ennek modja, hogy befolyast szereznek a céltarsasag

igazgatotanacsaban.

65 Investopedia: What is the difference between a “flip-in" and “flip-over" poison pill?  ELERHETO:
http://www.investopedia.com/ask/answers/040215/what-difference-between-flipin-and-flipover-poison-pill.asp

66 Halasz Vendel: Beveszik-e az amerikai méregpirulat az Eurdpai Unidban? EUROPAI JOG, 2012/1. 8.

67 Stanley Fuchs: Hostile Corporate Takeovers: Is the Poison Pill Good Medicine? Business Forum, 1990. 8.

68 John A. PIERCE-Richard Jr. Robinson i.m.18.
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Egy példa a lépcs6zetes igazgatotanacs mikodésére. Ha 15 tagbol®® all a céltarsasag igazgatotanacsa,
akkor 3 f6s csoportokba lehet rendezni a tagokat. Evente nem az egész igazgatdtanacsot valtjak le,
hanem mindig csak egy csoportot, tehat minddssze 3 fét. igy az igazgatdtanacs teljes kicserélédéséhez
5 évre van szilksége az akvizitornak. Azonban altalaban az iranyitashoz sziikséges dontések
elfogadasahoz elég az egyszer(i tobbség, amit 3 év alatt meg tudnak szerezni.”® A lépcsdzetes
igazgatotanacsnak az 1980-as években kezdett el néni a jelentésége, amely a poison pills

(méregpirula) elterjedéséhez kotheto.

Ugyanis, ha a céltarsasag igazgatotanacsa méregpirulat alkalmaz a tamadas visszaverésére, a tamado
csak Ugy tudja véghezvinni a felvasarlast, ha a céltarsasag igazgatotanacsaba vele szimpatizald
tagokat juttat, akik nem folytatjak tovabb a védekezési mod alkalmazasat. A staggered board
alkalmazasa azonban rendkiviil hatékony akadaly az iranyitas megszerzése ellen. Egyrészrél, mert
jelentésen megnoveli a varakozasi idot, amig befolyast tudnak szerezni a céltarsasag vezet6ségében
- az igazgatotanacs szamatol fiigg, de legalabb egy év -, masrészr6l a tamadonak legalabb két
egymastol fliggetlen valasztast meg kell nyernie ahhoz, hogy hatalmaba keritse az igazgatotanacsot.”
Ez a védekezési mddszer olyannyira elterjedt az Egyesiilt Allamokban, hogy egy 2002-es kutatas
szerint a részvénytarsasagok kozel 60%-anak volt ez a lépcsbzetes igazgatotanacsa, és a Standard &

Poor’s 500-as listajan mintegy a felének.”

Mindezekbdl kitlinik, hogy ezzel a modszerrel megakadalyozhatd, hogy az ellenséges felvasarlo egy
szamara szimpatikus igazgatotanacsot telepitsen a felvasarolni kivant tarsasagba azzal a céllal, hogy
elémozditsa az akvizicio utani stratégiavaltozasokat.”® Azonban énmagaban nem tekinthet6 végleges
megoldasnak, ugyanis attol nem tudja eltantoritani a felvasarlast szandékozot, hogy nagy mennyiségi
részvényt vasaroljon, ezért kell, ahogy fent mar utaltam ra mas védekezési maddszerrel - példaul

méregpirulaval - egyiitt alkalmazni.

69 A magyar 2013. évi V. torvény a Polgari Torvénykonyvrél legalabb 5 tagot hataroz meg.

70 Lucian Bebchuck- John Coates IV-and Guhan Subramanian:

The powerful antitakeover force of staggered theory, evidence, and policy. Stanford Law Review, 2002/dec. 5.

7! Lucian Bebchuck- John Coates IV-and Guhan Subramanian: (2002) i.m.1.

72 Samim Zarin- Eric Yang: Mergers & Acquisitions: Hostile takeovers and defense strategies against them, 2011. 15. ELERHETO:
https://core.ac.uk/download/pdf/16332305.pdf

3 John A. Pierce-Richard Jr. Robinson i.m. 19.
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4.1.4. Golden parachutes - avagy az arany ejtéerny6

A golden parachutes védekezési madszer lényege, hogy a célvallalat felvasarlasakor - a cég részvényei
meghatarozott szazalékanak megszerzése esetén’ - az igazgatotanacs tagjai egydsszegl juttatasban

részesiilnek. Ezaltal joval dragabba valik maga a felvasarlas.

Ennek a védekezési modszernek a f6 célja, hogy az igazgatdtanacs és a részvényesek (illetve egyéb a
cégben érdekeltek) érdekeit kozos nevezore hozzak. Az igazgatotanacs és a részvényesek érdekei
eltérhetnek, hiszen a felvasarlas bekovetkezte gyakran az igazgatétanacs levaltasaval jar, egyidejlileg
a részvények értékének novelésével, ezért az igazgatotanacs a munkaja megtartasa érdekében
szembeszegiil az ajanlattal. igy ennek a modszernek az alkalmazasaval kozelithets a két kiilénbozd
érdek egymashoz, hiszen a kompenzacios 0sszeg miatt, nem olyan negativ a felvasarlas ténye az
igazgatotanacs szamara. Ugyanakkor hatranya lehet, hogy a nagy Osszeg reményében az
igazgatotanacs tagjai nem lépnek fel elég erélyesen a tamadassal szemben, ami szintén ellentétben

allhat a részvényesek akarataval.

A golden parachutes alkalmazasa elbizonytalanithatja a tamadd céget és koltségesebbé teszi a
felvasarlast, de ez nem jelent teljes garanciat a tamadas kivédésére. Ugyan megdragitja az akviziciot
azilyen jellegli juttatas, azonban a tényleges koltségekhez képest, ami egy felvasarlas soran felmertdil

nem tekinthetd szamottevonek.”

4.2.Az ajanlattételre reagdld védekezési modszerek

4.2.1. Attack the logic of the bid - avagy az ajdnlat értelmének megkérddjelezése

A felvasarlasi ajanlat értelme megkérdbjelezésének lényege azt jelenti, hogy az igazgatdtanacs

megpradbalja lebeszélni a részvényeseket, arroél, hogy eladjak részvényeiket az akvizitornak. Az érvek

kozott szerepelhet, hogy a felvasarlas negativ hatassal lenne a vallalatra, tul alacsony az ajanlati ar,

vagy a két vallalat teljesen mas iparagban mikodik és a felvasarlas elérelathatatlan

74 Lambert és Lacker 1985-6s kutatasa alapjan ez az érték atlagosan 26,6%.
5 Samim Zarin- Eric Yang (2011) 1.M.19.



kovetkezményekkel jarna. Az igazgatdtanacs tovabba Ugy talalhatja, hogy a felvasarlo nem hozzaérté

és csak a céltarsasag vagyonat kivanja megszerezni.”®

Hatranya ennek a mddszernek, hogy a céltarsasag részvényesei hihetik azt, hogy az igazgatotanacs
informacidit felhasznalhatja arra is, hogy élénkitse az ajanlati versenyt és meggy6zze a

részvényeseket, hogy varjanak jobb ajanlatokra.

Elmondhato, hogy ez a defenziv stratégia rendkiviil koltséghatékony, valamint nem igényel

kiilonosebb eréfeszitéseket.

4.2.2. White knight és white squire - avagy a fehér lovag és fehér fegyverhordozé

A white knight vagy white squire alkalmazasahoz nemcsak a tamado és a céltarsasagokra van sziikség,
hanem egy kiils6, harmadik vallalatra is. Az el6bbi esetén a céltarsasag keres egy olyan baratsagos
vallalatot, amely részesedést szerez a céltarsasagban. igy a céltarsasdg igazgatdtandcsa olyan
befektetokkel kothet iizletet, akiknek nem céljuk sem a vallalat felvasarlasa sem pedig az
igazgatotanacs levaltasa, annak érdekében, hogy a sajat befolyasukat noveljék a tarsasagban.
Tobbféle oka lehet ennek a stratégiai lépésnek, példaul a barati szandék, a két vallalat kozotti jo
kapcsolat megbrzése, a két tarsasag kozotti egyiittmiikodés lehetdsége, valamint, hogy ne kelljen
elbocsatani az alkalmazottakat. Tovabba mivel a tobbségi részesedés egy baratsagos tarsasaghoz
keriil, a céltarsasag fiiggetlen maradhat, és alkalmas arra, hogy a két felvasarlast szandékozo tarsasag
kozott licithaborl alakuljon ki, és magasabb arat kapjanak a részvényekért. Ugyanakkor igen gyakori
kimenetele a fehér lovag alkalmazasanak, hogy az veszi at az iranyitast a céltarsasag felett, azonban
ez még mindig kisebb atszervezéssel jarna, mintha egy ellenséges cég vasarolna fel.”” Hatranya ennek

a modszernek, hogy nehéz baratsagos tarsasagot talalni, amely vallalna a fehér lovag szerepét.

A white knighthoz hasonlo a white squire is egy harmadik fél bevonasaval jar, azonban itt a baratsagos

fél nem szerez tobbséget a céltarsasagban, csak kevesebbet, azonban ez elegenddé a felvasarlas

76 Markus Johansson - Martin Torstensson (2008) i.m. 14.
77 Samim Zarin- Eric Yang (2011) i.m. 20.



megakadalyozasahoz és a tamadas kivédekezéséhez. Nem mindig sziikséges, hogy egy tarsasag legyen
a white squire, sok esetben elegend6 egy pénzintézet is, vagy mas befektetd, akik elegend6

mennyiségl tékével rendelkeznek.”8

A vallalatfelvasarlasi iranyelv értelmében a céltarsasag igazgatotanacsa szabadon kereshet
elényosebb versengd ajanlatot,” igy ez az eszkoz teljes mértékben megfelel az eurdpai

szabalyozasnak.

4.2.3. Greenmail - avagy a bucstcsok taktika

A greenmail vagy bucsicsok nevezet(i védekezési moddszer részvény visszavasarlast jelent az
ellenséges felvasarlassal fenyegetett tarsasag részérdl a tamado részvényest6l.® Ez természetesen
akkor mikodik hatékonyan, ha a tamadonak csupan rovidtava, profitszerzésre torekvo célja van a
felvasarlassal. Mivel ilyenkor a részvények tényleges értékénél joval magasabb aron veszi meg a
céltarsasag az értékpapirokat, ezért igencsak koltséges védekezésrdl van szo. A nyereségért cserébe
a tamado és védekez6 megallapodast kotnek, amelynek értelmében az ajanlattevo a kikotott idében
nem juthat tobb részvényhez, ezt az id6t altalaban legalabb 5 évben hatarozzak meg.8' Egy ilyen
szerzddés részvény visszavasarlas nélkil is kothetd, azonban a részvény visszavasarlas ilyen szerzédési

kikotés hianyaban csak id6h(zas lenne, ugyanis (jabb tamadas barmikor intézhetd a vallalat ellen.??

Azok az akviziciok, amelyeket igy lehetne kivédeni, nem a célvallalat hatékonysaganak novelésére

iranyulnak, hanem a befektet6 csak gyors nyereségszerzésre torekszik. %

A greenmail tehat csak azokkal a felvasarlokkal szemben hatékony, akiknek elsédleges célja nem a
tobbségi tulajdon megszerzése, hanem a profitszerzés. Akik a hossz( tavl egyiittmikodést célozzak

meg, nem fogjak eladni a részvényeiket, igy a fenti modszer velilk szemben nem alkalmazhato.

78 Samim Zarin- Eric Yang (2011) i.m. 21.

79 Akviz. iranyelv 9.cikk (2) bek.

8 B, Espen Eckbo: Valuation Effects of Greenmail Prohibitions. Journal of Financial and Quantitative Analysis. 1990/January.
1.
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8 Ronald J. Gilson: Drafting on Effective Greenmail Prohibition, Columbia Law Review, 1988/2. 331.



Hatranya tovabba, hogy nagyon koltséges lehet a céltarsasagnak és n6 az eladosodas kockazata.

4.2.4. Crown jewel - avagy a koronaékszer stratégia

A crown jewel taktika értelmében a céltarsasag azért, hogy kivédje a felvasarlasi kisérletet eladja a
legértékesebb vagyontargyait - csokkentve ezzel a céltarsasag értékét® -, amelyek a felvasarlo
szamara is nagy vonzerét jelentenek. Mindezt annak érdekében, hogy a tamado szamara minél

kevésbé legyen vonzo a céltarsasag, és visszavonjak a mar megtett vételi ajanlatot.

A crown jewel megvalosithaté Ggy is, hogy a céltarsasag bevon egy baratsagos felet és neki adja el

»ekszerét”, amit kés6bb - amikor mar visszavontak az ajanlatot - egy eldre kikotott aron visszavasarol.

Azonban ez a madszer korantsem veszélytelen. Ha a céltarsasag a korona ékszer eladasa mellett dont,
biztositania kell, hogy kés6bb vissza tudja majd vasarolni az eladott javakat. Tovabba visszaiithet a
stratégia, ugyanis az eladassal nagy mennyiségl likvid t6kéhez jut, ami szintén vonzova teheti egy

esetleges felvasarlasra.?’

Eurdpaban a tarsasag eszkozeinek értékesitésérél a menedzsment a kozgylilés jovahagyasa nélkiil

dontést hozhat, kivéve, ha az ajanlattétel mar megtortént.8

Magyarorszagon azonban a 2007.évi CXVI. tv 1.8 (2) bekezdése? ezzel ellentétes szabalyozast
fogalmaz meg, ugyanis fdszabaly szerint az alapvetd eszkozok atruhazasahoz a legfébb szerv

hozzajarulasa sziikséges.

4.2.5. Pac-man - avagy a kisgémbdéc stratégia

Talan a kisgdmboc stratégia a legagresszivebb védekezési mddszer a bemutatottak koziil. Ennek

értelmében a céltarsasag visszatamad és elkezdi felvasarolni az ajanlatot tevo tarsasag részvényeit.

A céltarsasag elérheti, hogy visszavonjak az ajanlatot. Ugyanakkor nagyon koltségigényes is, mindkét

8 Markus Johansson - Martin Torstensson (2008) i.m. 19.

8 Samim Zarin- Eric Yang (2011) i.m. 22.

8 Halédsz (2012) i.m. 11.

87 A kozellatas biztonsaga szempontjabol kiemelkedd jelentéségli vallalkozasokat érintd egyes torvények modositasarol szol.



fél szamara, hiszen gyakran kolcsonokbél fedezi a részvények felvasarlasat. igy a végiil gyéztesen
kikeriil6 tarsasag mindkét részrél felhalmozott addssaggal szembesiil, ami megterhel6 a szamara. A
nagy anyagi raforditas miatt akkor igazan hatékony az alkalmazo céltarsasag szamara, ha az nagyobb,

mint az ajanlatot tevd tarsasag.®

V. Néhany példa a fent bemutatott védekezési modok alkalmazasara

5.1.Air Products and Chemical’s vs. Airgas

2010 februarjaban az amerikai Air Products and Chemical’s ajanlatot tett az Airgas részvényeinek jo
részének a felvasarlasara. Tobb elutasitott ajanlat utan a tamado megtette az utolso ajanlatat,
miszerint 70 dollart fizetne részvényenként. Az Airgas igazgatotanacsa egyhangullag kijelentette, hogy

a vallalat részvényei legalabb 78 dollart érnek.

Az ligyben a céltarsasag a lépcsdzetes (staggered) igazgatotanacsa mellett - ami mar 6nmagaban egy

védekezési madszer - elfogadott egy poison pillt is 15 %-os hatarértékkel.®

Ez azonban nem riasztotta vissza az Air Productsot attol, hogy folytassa a tamadast. Az Airgas
igazgatotanacsaba harom tagot is jeloltetett, akik a 2010-es éves gylilésen be is keriiltek, tovabba
elfogadtatott modositasokat a tarsasagi alapszabalyra vonatkozoan. Ilyen volt, hogy az éves

kozgyllések és ezzel egyiitt az igazgatotanacsi valasztasok mindig év elején, januarban legyenek.

Végiil ezen év decemberében az Airgas igazgatotanacsa szintén egyontetiien - beleértve azt a harom

tagot, akiket az ellenséges felvasarlo jelolt - elutasitottak a mar korabbi ajanlatot.®

Mindezt kovetden az Air Products birosag elé vitte az iigyet, amelyben a méregpirula védekezési

stratégia hatalytalanitasat kérték.!

8 Markus Johansson - Martin Torstensson (2008) i.m. 16-17.

8 David Bernstein: Protecting the Pill. International Financial Law Review (IFLR) 2011/June, 48.

% Air Products & Chemicals, Inc. V. Airgas, Inc. Elérhet6:
https://www.skadden.com/newsletters/Air_Products_Chemicals_Inc_v_Airgas_Inc.pdf

9 Airgas, Inc. v. Air  Prods. &  Chems., Inc., 8 A.3d 1182  (Del.  2010)  Elérheté:
http://courts.delaware.gov/opinions/download.aspx?ID=150850 10.
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A birésag az itéletében megallapitotta, hogy a céltarsasag igazgatotanacsa az Unocal tesztnek
megfeleléen jart el, azaz johiszemii volt és megfeleléen informalodott, szakértoket vett igénybe

annak érdekében, hogy a vallalat tényleges értékét megallapithassak.

A birdsag mindezeket figyelembe véve elutasitotta a felperes keresetét.”?

Az itélet kihirdetését kovetden az Air Products visszavonta a felvasarlasi ajanlatot.®3

A veszély elmdltat kovetden az Airgas azért, hogy kielégitse a részvényesei igényeit 300 millio dollar
értékben vasarolt vissza részvényeket, valamint egy egyediilallo iizleti tervet kovetett. Ezeknek és a
valsag utan Gjra erére kapo gazdasagnak koszonhetéen 2015-ben a francia Air Liquide - kétszer
annyiért, mint az ot évvel korabbi ajanlat - felvasarolta az Airgast. Az 0sszeolvadassal ez a cég valt a

legnagyobba az ipari gazokkal foglalkozo vallalatok koziil a vilagon.

5.2. Mylan vs. Perrigo

2015-ben minden id6k legnagyobb értékii felvasarlasa johetett volna létre, ha a Mylan gyogyszergyarto

cégnek sikerilt volna felvasarolnia a szintén a gyogyszeriparban utazo Perrigot.

A Mylan 2015 aprilisaban tett el6szor egy 26 milliard dollaros ajanlatot a Perrigonak. Az ajanlat szerint
a Perrigo részvényeiért 75 dollart, valamint tovabbi 2,3 Mylan részvényt fizettek volna, amely igy
Osszesen 174,36 dollar lett volna. Ezt az ajanlatot a Perrigo méltanytalannak talalta. Habar mindkét
vallalat eredetileg amerikai, a kedvezébb adézas miatt mar Europaban vannak bejegyezve. A Mylan
Hollandiaban, mig a Perrigo irorszagban.” Az ellenséges felvasarlé kozvetleniil a részvényeseket
kereste meg, melyre reagalva a céltarsasag igazgatotanacsa azt javasolta a szamukra, hogy utasitsak

el az ajanlatot, mivel az nem tiikrozi a vallalat tényleges értékét.’® A védekezd szamitasai

92 Airgas, Inc. v. Air Prods. & Chems., Inc., 8 A.3d 1182 (Del. 2010) 3.

% Gina Chon: Poison pill lives s Airgas wins case. Wall Street Journal, 2011.02.16. Elérhet6:
http://www.wsj.com/articles/SB10001424052748704343404576146821120717658

% Antoine gara: Up in the air: How Airgas more than doubled by fighting a takeover. Forbes, 2015.11.17. Elérheté:
http://www.forbes.com/sites/antoinegara/2015/11/17/up-in-the-air-how-airgas-more-than-doubled-by-fighting-a-
takeover/#52c83c5a23a4

95 cNBC: Perrigo’s shareholder reject Mylan takeover bid. 2015.11.13. Elérhetd: http://www.cnbc.com/2015/11/13/perrigos-
shareholders-reject-mylan-takeover-bid.html

96 Chad Bray: Perrigo urges shareholders to reject Mylan’s hostile bid. New York Times, 2015.09.17. Elérheté:
http://www.nytimes.com/2015/09/18/business/dealbook/perrigo-urges-shareholders-to-reject-mylans-hostile-bid.html
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igazolodtak, mégpedig hogy a részvényeseik nem adtak el annyi részvényt, hogy az elegendé legyen

a Mylan szamara a tobbség megszerzéséhez.®”

5.3. 2015 egyik legnagyobb értékli felvdsdrldsa

A kovetkezb jogesetben megjelend felvasarlas baratsagosnak tekintheté, mivel mindkét vallalat
igazgatotanacsa tamogatta az Gsszeolvadast. Mégis azért emelném ki, mert szépen latszik, hogy egy
jol megvalasztott felvasarlas szamos elonyt jelenthet mindegyik fél szamara és, hogy egy

osszeolvadasra nem kell feltétleniil negativumként gondolni.

2015 aprilisaban, az év addigi legnagyobb felvasarlasa vette kezdetét, melynek kovetkezményeként

az Egyesiilt Allamok harmadik legnagyobb élelmiszeripari vallalata jon létre.

A leginkabb ketchupjarol hires H.J. Heinz®® - amely 2013 6ta a 3G Capital és a Berkshire Hathaway

tulajdonaban van - gyakorlatilag bekebelezi a sajtkészitményeket gyartd Kraft Foodot.*

A felvasarlas baratsagosnak mondhato, hiszen mindkét vallalat igazgatotanacsa egyhangilag hagyta

jova az ugyletet.'®

Az egyesiilés kovetkeztében a Heinz részvényeseié lesz a részvények 51%-a, a Kraft Food
részvényeseié pedig a maradék 49%. A Kraft Food részvényeibdl Kraft Heinz részvény lesz és minden
egyes értékpapir utan a Heinz még 16,5 dollar osztalékot is fizet, ami Gsszesen 10 milliard dollart tesz

ki 101

Az lizlet nagysagat korilbeliil 46 milliard dollarra becsiilik, ugyanis a Kraft Food értéke 36 milliard
dollar volt a hir kozlése elétt és ehhez hozza jon még a 10 milliard dollaros bonusz is. A felvasarlas

pozitiv hatasat mutatja, hogy a Kraft Food részvényeinek arfolyama a bejelentést kovetéen 83 dollar

97 CynthiaKoons: Mylan’s hostile bid for perrigo fails. 2015.11.13 Elérhetd: http://www.bloomberg.com/news/articles/2015-
11-13/mylan-s-hostile-bid-for-perrigo-fails-as-40-of-shares-tendered

98 A vallalatot 1869-ben alapitotta a német szarmazasu vallalkozd, Henry John Heinz a pennsylvaniai Pittsburghben. A vallalat
a ketchup mellett kiilonb6z6 szoszokat, készételeket, félkész arukat és bébi ételeket is gyart.

99 A szintén német gyokerekkel rendelkez6 James L. Kraft lizleti tevékenységét 1903-ban kezdte meg Chicagoban. A Kraft
értékesit italokat, sajtot, készételeket, szoszokat és olajos magvakat.

100 KERESZTES Imre: Ketchup a sajtra. HVG, 2015/14

101 Investor Presentations 6. Elérhet6: http://www.heinz.com/data/pdf/Kraft Heinz_Investor Presentation 2015-03-25.pdf
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folé emelkedett, ami majdnem 36%-os javulast jelent.'%? Egy 2015-6s felmérés szerint a Kraft Food a

4. a Heinz pedig a 11. legnagyobb bevétellel rendelkezd élelmiszeripari cég Eszak-Amerikaban. 03

A Kraft Food szamara nagy elényt jelent, hogy az egyesiiléssel novelheti termékeinek kivitelét az
Egyesiilt Allamokbol. A Kraft Food eddig 98%-ban Eszak-Amerikaban arulta készitményeit, és

minddssze csak 2%-ban szallit kiilfoldre. A Heinz ezzel szemben portékai kozel 60%-at exportalja.

A Kraft-Heinz varhato éves jovedelme kozel 30 milliard dollart fog kitenni, a Kraft eddigi bevétele 18,

a Heinzé pedig 10 milliard dollar volt. %4

Elérelathatéan a 3G Capital - csak ugy, mint a Heinz megvasarlasakor, amikor is 7000 munkahelyet
sziintettek meg, hat gyarat pedig bezartak - komoly valtozasokat fog eszkozolni a Krafton. Ugy
szamolnak, hogy 2017-ig 1,5 milliard dollart tudnak megtakaritani a tevékenységek racionalizalasaval,

osszehangolasaval, valamint luxusjuttatasok eltorlésével (pl. maganrepiilé hasznalat csokkentése). 9

Ebben az esetben a felvasarld azonos, illetve hasonlo teriileten tevékenykedd céget szerzett meg,
amibél szamos elény szarmazhat, tobbek kozt hasznositani lehet az adott vallalatnal mar bevalt know-
howt, az ugyfélkor ismerete sem elhanyagolhatd. Egy 2001-es kutatas kimutatta, hogy a rokon
terililetek kozti felvasarlas a részvények értékének emelkedésével jarnak (ami itt is megvalosult), mig

nem rokon teriileteké ennek épp az ellenkez6jét eredményezi. %

A két cég szallitasi teriiletei kiegészitik egymast, tehat az emlitett elényoket ki lehet aknazni. Tovabbi
cél lehet az j vallalat szamara, hogy igazodjanak azokhoz az igényekhez, amelyek az egészségesebb
taplalkozast részesitik elényben. A 2013-as adatok szerint ugyanis kideriil, hogy az organikus ételek
eladasa 11,5%-kal nétt, 35,1 milliard dollarra az eléz6 évhez képest az Egyesiilt Allamokban. "7 Hiszen,
eddig - annak ellenére, hogy két meghatarozo cégrél van szo az élelmiszeriparban - egyik sem ért el

kiemelkedd eredményeket az organikus ételek piacan. %

102 Keresztes i.m

103 Investors Presentation. 2015. marc. 25. 14. Elérheté: http://files.shareholder.com/downloads/ABEA-
3QV600/3363138355x0x817729/F232E16C-6B2F-4526-8920-EE2B1C252555/Kraft Heinz_Investor Presentation 2015-03-25.pdf
194 Investors Presentation (2015) i.m. 29.

105 Keresztes Imre i.m.

106 Bruce Nolop: A vallalat felvasarlas szabalyai. Harvard Business Review, 2007 szeptember

197 Organic market analysis. Elérhet6: https://www.ota.com/what-ota-does/market-analysis

108 keresztes i.m
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VI. A véllalatok tulajdonosi strukturajanak sajatossagai

Eurdpa tobbi orszagara jellemz6é mddon a hazai cégekre is a koncentralt tulajdonosi szerkezet a
jellemzo. Egy 2003-as kutatas eredménye szerint - amelyben 150 vallalatot vettek gorcsé ala - a cégek
egy harmada hazai, két harmada pedig kiilfoldi tulajdonban volt. Mind a hazai, mind a kiilfoldi kézben
lévé vallalatoknal a befektetk 70-80%-ban tobbségi vagy kizarélagos tulajdonosok voltak. 1%

Ezt a szerkezeti struktirat mutatja a kovetkez6 tablazat:'°

Egyesiilt Allamok | Japdan, Hong Kong

Kontinentalis

Nagy-Britannia
&Y Eurdpa

A magyar vallalatokra jellemz6, hogy nagy részik zartkorien mikodik (,,részvényei az alapitds sordn
nem keriilnek nyilvdnos forgalomba”'""), igy esetiikben fel sem meril a tézsdén keresztiil torténd
tulajdonszerzés lehetdsége. Eppen ezért a zart részvénytarsasagok esetében nem lehet figyelemmel
kovetni az ligyletek részleteit, példaul azt, hogyan alakultak a részvényarfolyamok a felvasarlast
megel6zéen, majd utana. A koncentralt tulajdonosi szerkezetbdl fakad, hogy - az angolszasz
orszagokkal ellentétben - az ligyletekben ellenséges felvasarlas jellemzéen nem jon létre, csak barati
vagy esetleg semleges. A tobbségi tulajdonos hozzajarulasa nem keriilheté ki, mert nem lehet az
iranyitas atvételéhez sziikséges tulajdoni hanyadot mastol megszerezni, ugyanis a kisebbségben levé

részvények aranya ehhez nem lenne elegendo.

6. Egy kivétel Magyarorszagon: a MOL ellenséges felvasdrlasanak kisérlete

Az el6z6 részben emlitettek miatt hazankban egy példa van, amikor is ellenséges akvizicioval

probaltak iranyitast szerezni.

9 Vince (2009) i.m. 71.
0 Takeover Study (2012) i.m. 35.
" Farkas Csaba - Jenovai Petra - Notari Tamas - Papp Tekla: Tarsasagi jog. Szeged, Lectum Kiadd, 2009. 394.



Ez 2007-ben tortént, amikor is az osztrak OMV az akkor még szort tulajdonosi szerkezet(i MOL Nyrt.-
t kisérelte meg felvasarolni a hazai cég vezetése ellenére. Az ligy nagy port kavart nemzetkézi szinten,

az Eurdpai Bizottsag is vizsgalta.

Az OMV 2007 szeptemberében 20,2%-os részesedéssel rendelkezett a MOL-ban és nyilvanossagra hozta
azt az arfolyamot, amelyen ajanlatot tett volna a tobbi részvényesnek. Az osztrak vallalat hajlando
lett volna 32000 Ft-ot fizetni részvényenként, ez az arfolyam a masfélszerese volt a részvények akkori

értékének.?

A MOL vezetdi ellenségesnek nyilvanitottak és elutasitottak az OMV kozeledését, valamint a tobbi

részvényesnek is ezt javasolta.

A hazai cég tovabba valaszul a sajat részvényeit vasarolta fel a piacon és barati cégeknek adta el vagy
kolcsonozte, igy kozel 40%-ra nétt azoknak a részvényeknek a szama, amelyek a MOL-hoz -
ténylegesen vagy baratokon keresztiil - kotodtek. Tehat fehér lovagot vagy fehér fegyverhordozot

alkalmazott a MOL védekezési modszerként.

Ezzel a lépéssel jocskan csokkent annak az esélye, hogy az iranyitast a felvasarlast fontolgato OMV

képes legyen megszerezni.'"?

Nemcsak a MOL ellenezte a felvasarlast, hanem a magyar allam is. A kormany gyorsan cselekedett és
elfogadta a Lex MOL-ként elhiresiilt torvényt (2007.évi CXVI. tv a kozellatas biztonsaga szempontjabol
kiemelkedé jelent6ségli vallalkozasokat érintd egyes torvények modositasarol). A torvény a kozellatas

biztonsaga szempontjabol kiemelkedd jelent6ségli vallalkozasok felvasarlasat nehezitette meg.

A kormany célja a fent emlitett torvény elfogadasaval egyértelmiien az volt, hogy a kozellatas
szempontjabol jelentds vallalkozasokat fokozottabban védjék a nyilvanos vételi ajanlatokkal
szemben, valamint, hogy a semlegességi és az attorési szabaly alkalmazasat megsziintessék azoknal

a céltarsasagoknal, ahol a magyar allamnak elsébbségi részvénye van. '™

"2 pudas Gergely: Miért verekszik az OMV és a Mol? Index.hu, 2007. Elérhetd: http://index.hu/gazdasag/magyar/momv071003/
3 Vince (2009) i.m. 75.
114 Tpt. 76/B.§ (6) bek.



Erre azért volt lehetdség, mert az unios jogalkotdas nem teszi kotelezGvé az attorési, illetve a
neutralitasi szabaly atvételét a tagorszagok szamara.''® Szakérték szerint az ilyen védekezés nem
szamitott Ujdonsagnak, de a szabalyozas szigor( volta nem feltétlendl indokolt, ,,hiszen a vdllalatok

e nélkiil is meg tudtdk volna védeni magukat az ellenséges felvdsdrldssal szemben” .

Az Europai Bizottsag vizsgalat ala vonta a MOL felvasarlasanak terveit, ugyanis attol tartottak, hogy
ha létrejonne az ligylet, akkor az OMV-MOL csoport monopolhelyzetbe keriilne és ennek jelentds

piactorzito hatasa lenne.

Az OMV még a Bizottsag dontése elétt visszavonta szandéknyilatkozatat, mivel valoszin(sithet6 volt,
hogy az csak olyan feltételekkel jarult volna hozza a felvasarlashoz, amelyek nem szolgaltak volna az

osztrak cég érdekeit (példaul egy kéolaj-finomitotol valdo megvalas).'"”

Ugy gondolom ahhoz, hogy a szabad piacon emelkedjen a felvasarlasok szama Osztondzni kell a
szabalyozassal a cégeket. Minden esetben egyedi mérlegelés ala kell esnie annak, hogy az adott iigylet
végbemenetele milyen hatassal lehet a piaci viszonyokra, valamint, hogy milyen mértékben
avatkozzanak be egy ligylet megakadalyozasaba. Jelen esetben elegend6 lett volna a Bizottsag
véleményére hagyatkozni, nem kellett volna az allamnak ilyen szigor( szabalyt létrehoznia. Féleg

olyan esetben, amikor nagy esély van arra, hogy a célvallalat ki tudja védeni a tamadast.

VIl. Faziékontroll Magyarorszagon és az Eurdpai Unioban

A fuziok ellenérzésének lényege, a korabban egymastol ,, fiiggetlen vallalkozdsok kozott létrejové

strukturalis (irdnyitdsi) kapcsolatokbdl és ezdltal a piaci koncentrdcioé novekedésébdl eredo esetleges

kdros versenyhatdsok kisztirése.”'®

5 Akviz. iranyelv 12. cikk:(1) A tagallamok jogosultak arra, hogy az 1. cikk (1) bekezdésében emlitett tarsasagokat, amelyeknek
létesito okirat szerinti székhelye a teriiletiikdn van, mentesitsék a 9. cikk (2) és (3) bekezdése és/vagy a 11. cikk alkalmazasa
alol.

16 HVG: Lex Mol: szigorl, de nem Kirivo eset

Elérheté: http://hvg.hu/gazdasag/20071009_lex_Mol_oMV_oGY_torveny

"7 Vince (2009) i.m.76.

118 Hegymegi-Barakonyi Zoltan -Horanyi Marton - Baki Julianna: A magyar fiziokontroll fejlédésének egyes kérdései. PPKE-JAK,
2011. 157.
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7. Az ellenérzés Magyarorszdagon

A koncentraciok ellenérzésének célja, hogy az illetékes hatdsagok szabalyozni tudjak a piacon

végbemend valtozasokat abban az esetben, ha két vagy tobb vallalat 6sszefonddik.'?

Magyarorszagon az Osszefonodasok ellenérzését a Gazdasagi Versenyhivatal (a tovabbiakban: GVH)
végzi. A GVH-nak jogaban all megtagadni az Osszefonodasok engedélyezését, amennyiben az - a

versenyhatas teszt alapjan - jelentés mértékben csokkentené a versenyt az adott piacon.

Vizsgalni kell tobbek kozott a felvasarlassal érintett piacok szerkezetét, a beszerzési és értékesitési
lehetéségeket, a mar fennallo versenyt, a piacra lépés koltségeit, kockazatait, miszaki, gazdasagi és

jogi feltételeket. 0

A GVH tovabba elézetes vagy utolagos feltételt, illetve kotelezettséget is megallapithat annak
érdekében, hogy csokkentse az Osszefonddas negativ hatasait (példaul: vallalkozasrészek,
vagyontargyak elidegenitésének tilalma, vagy valamely kdzvetett résztvevé felett gyakorolt iranyitas

megsziintetése).'?!

Azonban nem minden Gsszefonddast kell a Versenyhivatalnak bejelenteni. A versenytorvény 24.5-a
feltételeket, valamint kiiszobértéket allapit meg, amelyek megvalosulasa esetén a vallalatoknak a

GVH-hoz kell fordulni.

Ezen feltételek a kovetkezok:

»A vdllalkozdsok Gsszefonoddsdt a Gazdasdgi Versenyhivatalnak be kell jelenteni, ha valamennyi
érintett vdllalkozdscsoport, valamint az érintett vdllalkozdscsoportok tagjai és mds vallalkozdsok
dltal kozosen irdnyitott vdllalkozdsok el6zd lizleti évben elért netté drbevétele egyiittesen a
tizenotmillidrd forintot meghaladja, és az érintett vdllalkozdscsoportok kozott van legaldbb két

olyan vdllalkozdscsoport, melynek az el6z6 évi nettd drbevétele a vdllalkozdscsoport tagjai és mds

9 Alison Jones-Brenda Sufrin: EU Competition Law. OUP, Oxford, 2011. 855.
120 Tpvt. 30.§
121 GVH Fuzidk: Elérhetd: http://www.gvh.hu/szakmai_felhasznaloknak/osszefonodasok_-_fuziok
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vallalkozdsok dltal kbzdsen irdnyitott vallalkozdsok eléz6 évi nettod drbevételével egyiitt egymillidrd

forint felett van.”'?

2016. oktdber 28-an nyujtottak be a versenytorvény modositasat.'” A decemberben elfogadott Uj
szabalyok 2017. januar 15-én léptek hatalyba, amelyek jelentGs valtozasokat hoztak vallalkozasok

dsszefonodasanak ellenérzésére vonatkozoan.

A korabbi szabalyozas szerint a versenyhivataltol engedélyt kellett kérni az Osszefonddashoz,
amennyiben az a torvényben meghatarozott kiiszobértéket meghaladta. A fentiekben meghatarozott
kiiszobérték annyiban valtozott, hogy korabban az érintett vallalkozasokcsoportok koziil legalabb
kettonek az 0Osszefonodast megel6z6 évi nettd arbevétele egyiitt 500 millio forintot kellett

meghaladnia.'?*

Uj szabaly a torvényben, hogy azon flzidkat, amelyek nem érik el a fenti kiiszobértéket, azonban a
tervezett Osszefonodasban résztvevo vallalatcsoportok elézd évi arbevétele az 6t milliard forintot
meghaladja és nem nyilvanvald, hogy az dsszefonddas nem csokkenti jelent6és mértékben a piaci
versenyt (kiilonosen gazdasagi eréfolény létrehozasaval vagy megerdsitésével) szintén be kell
jelenteni a Versenyhivatalhoz. Ez azt eredményezheti, hogy a fGszabaly szerinti kiiszobértéket meg

nem haladé bevétellel rendelkez6 vallalkozasoknak is részletes piaci elemzéseket kell végezniik. >

A torvény a befektetési szolgaltatok és biztositd intézetek osszefonodasara eltéré szabalyokat allapit

meg. 26

Szintén fontos szabaly, hogy a Kormany a GVH hataskorébdl kivehet olyan Gsszefonodasokat,
amelyeket kozérdekbdl nemzetstratégiai jelentéséglinek nyilvanit, ilyen esetben a korabban emlitett

bejelentésre nincs sziikség.

122 Tpvt. 24.8 (1) bek.

123 T/12718. szam( torvényjavaslat a tisztességtelen piaci magatartas és a versenykorlatozas tilalmardl szold 1996. évi LVIL.
torvény, valamint a fogyasztokkal szembeni tisztességtelen kereskedelmi gyakorlat tilalmarol szolé 2008. évi XLVII. torvény
modositasarol 2.

124\ Tpvt. modosulas elétti 24. § (1) bek.

125 Jogaszvilag: Meglepheti a cégeket az (j versenyjogi szabalyozas. 2017. 01. 11. (internetes cikk)

Elérhetd: https://jogaszvilag.hu/meglepheti-a-cegeket-az-uj-versenyjogi-szabalyozas/

26Tpvt. 24.8 (3) bek.



https://jogaszvilag.hu/meglepheti-a-cegeket-az-uj-versenyjogi-szabalyozas/

Az 6sszefonddas bejelentésének a hivatalhoz torténd megérkezését - ha az 1 millié forintos igazgatasi
szolgaltatasi dij befizetése késdbbi, akkor ezt - kdvetd 8 napon beliil vizsgalatot inditanak, vagy ha a

vizsgalatra nincsen sziikség, akkor hatosagi bizonyitvanyt ad ki, vagy visszautasitjak a bejelentést. %

7.1. Az 6sszefondddsok elbirdldsa az Eurdpai Unioban

Azokat az Gsszefonodasokat, amelyek kozosségi léptékiiek nem a GVH - azaz nem allami szinten -
vizsgalja és minésiti, hanem a 139/2004/EK rendelet (tovabbiakban az 6sszefonddasok ellenérzésérol
szold rendelet, vagy rendelet) szabalya szerint az Eurdpai Bizottsaghoz kell a vallalkozasoknak az

osszefonddasra iranyul6 szandékukat bejelenteni és azt a Bizottsag biralja el.'?

Egy Osszefonodas kozosségi léptékiinek szamit, az osszefonodasok ellendrzésérol szolé rendelet 1.
cikkelye szerint, ha az 6sszes érintett vallalkozas 6sszevont teljes vilAgméreti forgalma meghaladja
az 5 milliard eurdt és az érintett vallalkozasok koziil legalabb két vallalkozas mindegyikének teljes

koz0sségi szint(i forgalma meghaladja a 250 millié eurot.'?

Az Osszefonodasok értékelése soran figyelembe kell venni a hatékony verseny fenntartasanak és
fejlesztésének szilkségességét, ehhez kapcsolddoan az érintett piac szerkezetét.'3® Az 6sszefonddas

fogalmat meghatarozza a rendelet. E szerint vallalkozasok 0sszefonddasa jon létre:

a) ha két vagy tobb fiiggetlen vallalkozas vagy vallalkozasrész osszeolvad, tovabba

b) iranyitasszerzéssel egy vagy tobb vallalkozas egésze vagy része felett,

szintén a b) pont szerinti fGzionak mindsiil egy 6nallé gazdasagi egység Gsszes funkcidjat tartosan

ellatd kozos vallalat létrehozasa'!.

Ahogy a fentiekb6l mar kideriilt az Eurépai Unidban a fuzidkontrollt az Eurdpai Bizottsag végzi. A

Bizottsag vizsgalata tobb fazisbdl all: a bejelentés vizsgalatabol és a bejelentett Osszefonodas

27 Tpvt. 43/N. §

128 Mark Furse: Competition Law of the EC and UK. Oxford University Press, 2008. 386.
129139/2004/EK rendelet 1. cikk (A TANACS 139/2004/EK RENDELETE

a vallalkozasok kozotti 6sszefonddasok ellendrzésérol)

130 139/2004/EK rendelet 2.cikk

131 139/2004/EK rendelet 3.cikk (1),(4) bek.



értékelésébdl.'3? A tervezett kozosségi léptékl flziokat be kell jelenteni a Bizottsaghoz, amely
megvizsgalja a bejelentést. A bejelentés alapjan a Bizottsag dontése lehet az Ulgy attétele,
megallapithatja, hogy a fuzid nem tartozik a rendelet ala,’3* valamint a fUzié rendelet hatalya ala

tartozasat.

Amennyiben a Bizottsag ugy hataroz, hogy létezik egy elkilonilt piac, és erre az 0sszefonddasnak
jelentGs hatasa lehet, az ligy egy részét vagy az egészet atteheti a tagallam hataskorrel rendelkezd

hatosagahoz.'34

A tervezett Osszefonddasrol vald bejelentést annak kézhezvétele utan a Bizottsag azonnal
megvizsgalja.'® F6szabaly szerint 25 nap all a Bizottsag rendelkezésére hatarozata meghozatalara.
Ha ez id6 alatt nem hoz hatarozatot, akkor gy kell tekinteni, hogy az 6sszefon6das 6sszeegyeztethetd

a belsé piaccal.

Abban az esetben, ha a Bizottsag megallapitotta, hogy a bejelentett felvasarlas a rendelet hatalya

ala tartozik, azt kozzéteszi.'3®

Amennyiben a Bizottsag Ugy allapitja, hogy - a rendelet hatalya ala tartozd - dsszefonddas nem
tamaszt komoly aggalyokat a kozos piaccal valo osszeegyeztethetdséget illetéen, akkor kinyilvanitja
az 6sszeegyeztethetdségét a kozos piaccal. ' A bejelentés megvizsgalasanak ideje alatt barmelyik fél
- mind a Bizottsag, mind pedig az érintett vallalkozasok - szabadon javasolhatnak megoldasokat annak
elkeriilésére, hogy a Bizottsag elutasitsa az dsszefonodasra iranyuld szandékukat. A Bizottsag csak
olyan kotelezettségvallalasokat fogad el, amelyek hosszantarto, kiilonleges és megfeleld
megoldasokat nydjtanak barmilyen felmeriilé problémara a tervezett Gsszefonodassal kapcsolatban,
nem elegendé az igéret az eréfolénnyel valo visszaéléstdl valo tartozkodasra. 38 A Bizottsag ebben az
esetben feltételeket és kotelezettségeket hatarozhat meg annak biztositasa érdekében, hogy az

érintett vallalkozasok altal tett kotelezettségvallalasok teljesiiljenek. '3

132 Christa Tobler-Jacques Beglinger-Wessel Geursen: Az EU versenyjoganak szemlélteté osszefoglalasa. Budapest, HVG-ORAC
Kiado, 2011. 58.

133 139/2004/EK rendelet 6.cikk (1) a)
134 139/2004/EK rendelet 4.cikk (4) bek.
135 139/2004/EK rendelet 6.cikk (1) bek.
136 139/2004/EK rendelet 4.cikk (3) bek.
137 139/2004/EK rendelet 6.cikk (1) b)

138 Alina Kaczorowska: European Union Law. London, Routlidge Kiadd, 2011. 917.
139 139/2004/EK rendelet 6.cikk (2) bek.



El6fordul, hogy a bejelentésben olyan fuziordl van sz6, amely ugyancsak a rendelet hatalya ala
tartozik, azonban az Gsszeegyeztethetdséget illetéen komoly kétségek meriilnek fel, ezért a Bizottsag

az eljarast meginditja. '

A fent emlitett masodik fazisra - a bejelentett 6sszefonddas bizottsagi értékelésére - akkor keriil sor,
ha komolyabb aggalyok meriilnek fel és ezért egy részletesebb vizsgalatra van sziikség. Ilyen esetben

elvben 90 nap alatt kell meghozni a hatarozatot. !

A Bizottsag donthet ugy, hogy az Osszefonodas a rendelet 8. cikk (1) bekezdésének megfeleléen

Osszeegyeztethetd a piaccal.

Szintén megfelelhet a szabalyoknak egy 0sszefonodas, azonban csak feltételekkel és kotelezettségek
flizésével az érintett vallalkozasoknak (8. cikk (2)). Ezek a feltételek altalaban azt hivatottak
biztositani, hogy a versenytarsak is hozzajuthassanak az Osszefonodasban részvevék fontos
eszkozeihez.' A Bizottsag a Nestlé és a Perrier vallalatok fuzidja kapcsan kotelezte a Nestlét'*
bizonyos modositasok végrehajtasara, tobbek kozott arra, hogy meghatarozott forrasviz markait el
kell adnia egy olyan versenytarsnak,'# aki képes 3000 millio liter kapacitas kihasznalasara. Ilyen

kotelezettség lehet példaul egy masik piaci szerepld szamara technoldgiai licenciat biztositani.

Amennyiben az 0sszefonodas mar létrejott, és a kozos piaccal osszeegyeztethetetlennek bizonyult a
Bizottsag vizsgalata alapjan vagy egy a hatarozathoz flizott feltétel megsértésével valosult meg, a

Bizottsag tobbek kozott elrendelheti az Gsszefonddas megsziintetését, pénzbirsagot szabhat ki. 4

140 139/2004/EK rendelet 6.cikk (1) c)

41 Christa Tobler-Jacques Beglinger-Wessel Geursen (2011) i.m.58.

2 Massimo Motta: Versenypolitika elmélet és gyakorlat. Budapest, Gazdasagi Versenyhivatal Versenykultira Kézpont, 2007.
287.

14392/553/EGK Bizottsagi hatarozat, 1., TOTH Tihamér: Az Eurdpai Unid versenyjoga. Budapest, Complex Kiadd, 2014 472-473.,
44 Joanna Goyder - Albertina Albors-Llorens: Goyder’s EC Competitive Law. Oxford University Press, 2009. 421. A Volvic markat
a BSN vasarolta meg.

45 Flzidk: http://ec.europa.eu/competition/consumers/merger_control_hu.html

146 139/2004/EK rendelet 8.cikk (4),14.cikk (2) bek.



A Bizottsagot széles korli jogositvanyok illetik meg annak érdekében, hogy e rendeletbél fakado
feladatait el tudja latni, igy informaciot kérhet az Osszefonddassal érintett személyektdl vagy

vallalkozasoktol.

A Bizottsag az altala hozott hatarozatokat az Eurépai Uni6é Hivatalos Lapjaban teszi kbzzé, amelyben
fel kell tiintetni a felek nevét és a hatarozat tartalmanak lényegét, természetesen ez nem sértheti

az Uzleti titok védelmét.'*®

7.1.1. A fuziés teszt

A jelenleg hatalyos - fent bemutatott - rendelet egyik Ujdonsaga, hogy (j fzids tesztet vezetett be.
Ez a SIEC- teszt (significant impediment to effective competition,'™ a hatékony verseny jelentds
akadalyozasat vizsgalo teszt), amely az 1990 ota hasznalt eréfolény (masnéven dominancia) tesztet

valtotta fel.

A korabbi szabalyozas a rendelet 2.cikk (2)-(3) bekezdésében az alabbiak szerint hatarozta meg a

flzios tesztet:

»Valamely Osszefonoddst, amely nem hoz létre, vagy nem erdsit meg olyan eréfélényt, amelynek
koévetkezményeként a k6zds piacon vagy annak egy jelentds részén a hatékony verseny jelentdsen
korldtozddna, a koz6s piaccal Gsszeegyeztethetének kell nyilvdnitani.” ,,Valamely Gsszefondddst,
amely olyan eréfolényt hoz létre vagy erdsit meg, amelynek kévetkezményeként a kbzds piacon vagy
annak egy jelentés részén a hatékony verseny jelentésen korldtozodna, a kozds piaccal

Osszeegyeztethetetlennek kell nyilvdnitani.”

147 139/2004/EK rendelet 11.cikk (1) bek.

148 139/2004/EK rendelet 20. (1)-(2) bek.

¥ Frank Maier -Rigaud - Kay Parplieseu: Merger Control Five Years After The Introduction Of The SIEC Test: What Explainsthe
Drop in Enforcement Activity? European Competition Law Review (ECLR) 2009. 576.



A most hatalyos SIEC-teszt pedig igy szol:

LAzt az Osszefonoddst, amely kiilondsen eréfolény létrehozdsa vagy megerdésitése
koévetkezményeként a kb6zds piacon vagy annak egy jelentds részén a hatékony versenyt nem

akaddlyoznd jelentésen, a k6zds piaccal 6sszeegyeztethetének kell nyilvdnitani.”

»2Azt az dsszefondddst, amely kiilbnésen erdfolény létrehozdsa vagy megerdsitése
koévetkezményeként a kozos piacon vagy annak egy jelentds részén a hatékony versenyt jelentésen

akaddlyoznd, a kézds piaccal dsszeegyeztethetetlennek kell nyilvdnitani.”!>°

A két szabalyozas kozti kiilonbség az, hogy a korabbi megfogalmazasban nélkiilozhetetlen elem a
gazdasagi eréfolény kialakulasa a verseny hatékony akadalyozasahoz, az Uj rendeletben viszont csak
kilonos feltétel.’™™ A SIEC-teszt egy megdonthetetlen vélelmet allit fel, miszerint a gazdasagi
eréfolény létrejotte vagy megerdsitése a piaci versenyt jelentésen gatolja, a dominancia tesztnél
viszont még gazdasagi eréfolényes helyzet esetében is lehet bizonyitani, hogy egyéb tényezok
figyelembevételével (pl: hatékonysagjavulas) a vallalkozasok kozotti osszefonodas a fogyasztod
szamara pozitivum.'? Szigoribb szabalyozast tesz lehetévé az (j teszt, ugyanis azokat az
Osszefonodasokat is tilalmazza, amelyek nem gazdasagi eréfolény létrehozasaval akadalyozzak a piaci

versenyt. >3

A Bizottsag a 2004-ben kiadott kozleményében megfogalmazta azokat az elemeket, amelyeket értékel
az Osszefonodasok engedélyezésének vizsgalata soran, igy ,,az érintett termék- és foldrajzi piacok
meghatdrozdsat és az Gsszefonodds versenyszempontu értékelését”. A Bizottsag az eljarasa soran
figyelmet fordit a piaci részesedésre, arra, hogy esetleges kiegyenlité tényezék nélkil milyen
hatasokkal lenne a piacra az 6sszefonddas, a piacra lépés lehetdségét, vagy a vevéi eré kompenzacios,

kiegyenlité hatasat.'>

150 139/2004/EK Rendelet 2.cikk (2)-(3) bek.

151 Szilagyi Pal: Uj teszt az eurdpai fuzidkontrol soran? Jogi Férum, 2006.

152 Szilagyi Pal: Flzidkontroll Magyarorszagon - alapvetések. In: A magyar versenyjog multja és jov6je: Jubileumi kdtet a modern
magyar versenyjog 20 éves fennallasara. Budapest, PPKE-JAK, 2011 154.

153 Szilagyi Pal: Az Gsszefonddasok egyoldali hatasainak megitélése az Eurdpai Unié versenyjogaban 2011. 10. Elérheté:
https://jak.ppke.hu/uploads/articles/12332/file/Szil%C3%A1gyi%20P%C3%A11%20tezisek_hu.pdf

> Jranymutatas a vallalkozasok kozotti Osszefonddasok ellendrzésérél szolé tanacsi rendelet szerint a horizontalis
Osszefonddasok értékelésérdl (2004/C 31/03) 4.



https://jak.ppke.hu/uploads/articles/12332/file/Szil%C3%A1gyi%20P%C3%A1l%20tezisek_hu.pdf

VIII. Konklazio

A vilag meghatarozo és kiemelkedé piaci szerepléje az Amerikai Egyesiilt Allamok és az Eurépai Unio.
Mindkét teriileten szamos nagyvallalat mikodik, amelyek célja, hogy minél nagyobb befolyast
szerezzenek a piacon. Eppen emiatt a felvasarlasok, dsszeolvadasok szabalyozasanak kiemelt szerepet
kell kapnia, amely mind az USA-ban, mind pedig az Europai Unio teriiletén megvalosul. Azonban két
teljesen kiilonbdzé megkozelités figyelhetd meg. Mig az Amerikai Egyesiilt Allamokban a tarsasagi jogi
szabalyozas - ezzel egyiitt a felvasarlasoké - elsésorban tagallami jogkorbe tartozik, az Europai
Unidban a tarsasagi jog egységesitésére torekszenek. Az Eurdpai Unioban a 13. Tarsasagi jogi iranyelv
létrehozasaval a vallalati akviziciokat érint6 szamos teriileten - kozzétételi kotelezettség, méltanyos
ar fogalma, eljarasi szabalyok, kotelez6 ajanlattétel - igyekeztek véghezvinni a jogharmonizaciot.
Ennek értelmében Magyarorszagon a szabalyozas megfelel az iranyelvnek, a Tpt. hatalybalépése

pozitiv hatassal volt a vallalatfelvasarlasokra.'®

Az kétségtelen, hogy az iranyelv eldrelépést jelent a vallalatfelvasarlasok szabalyozasat illet6en,
azonban a rengeteg kompromisszum miatt nagy attorés nem mehetett végbe. Az iranyelv kisérletet
tesz arra, hogy csokkentse a vallalatok igazgatotanacsanak hatalmat, mikozben a részvényesek
befolyasa né. Ennek érvényesitése érdekében keriilt be az iranyelvbe a semlegességi szabaly, amely
a vallalatfelvasarlas elleni védekezési moddokrol valé dontést az igazgatotanacs helyett a
részvényeseknek delegalja. Azonban nem fogadta el minden tagallam és a kolcsonosségi szabaly
alkalmazasa miatt, az sem koteles alkalmazni éles helyzetben, amelyik implementalta, igy ez a
szabaly elvesziti a hatékonysagat. Ugyanez vonatkozik az attorési szabalyra is. Azt még a semlegességi

szabalynal is kevesebben iiltették at sajat jogukba, igy gyakorlatilag teljesen jelentéktelen.

Osszehasonlitva az amerikai és az eurdpai modellt, lényeges kiilonbségeket figyelhetiink meg. Az
akvizicios iranyelvben kiemelt szerepe van a kotelezo vételi ajanlatnak, melynek a céltarsasag minden
szavazati jogot megtestesito részvényére ki kell terjednie, Amerikaban azonban nincs ilyen szabaly.

Szintén kiemelked6 jelentdséggel bir a kisebbségi részvényesek helyzete. Mind az iranyelv, mind mar

155 Miskolczi (2004) i.m. 143.



a Williams Act azonos arat ir elé valamennyi részvényért, védve ezzel a kisebbségben [évd

részvényeseket. ¢

A legfobb eltérés - amely talan egyelére mégsem olyan szembeiitkoz6 - az az igazgatotanacs
fliggetlensége. Mint mar emlitettem a kontinensen az igazgatotanacsnak joval kisebb filiggetlenséget
szannak, mint az Egyesiilt Allamokban. Igyekeznek kevésbé kiszolgaltatotta tenni a részvényeseket,
ezzel is novelve a piacon a kiszamithatosagot. Ennek a felfogasnak nagy elénye lehet, hogy sokkal
kisebb esély van az érdekek Osszelitkozésére a vallalat menedzsmentje és a részvényesek (egyéb
érdekeltek) kozott. Ugyanis, ha az akvizicio sikeresen végbemegy varhato, hogy a céltarsasag
igazgatotanacsat az Uj tulajdonos levaltja, és elveszitik az allasukat. Ebbél kifolydlag az
igazgatotanacs nem a részvényesek érdekeit tartja szem elétt és ellenezni fogja azt a felvasarlast,
amelyik egyébként a részvények értékét novelné. Persze a védekezési modszerek nem csak akkor
alkalmazandok, ha a cél a tamadas visszaverése. Nagyon fontos funkcidja a védekezésnek az Uj
ajanlatok keresése és ezzel egyiitt az ajanlati ar minél magasabb kicsikarasa a tamadaobol.

Egyértelm(, hogy ilyen esetben a védekezési modszer alkalmazasa a részvényeseknek is elényos.

A koradbbiakban részletesen bemutatott klasszikus védekezési modszerek az Egyesiilt Allamokban
alakultak ki, ezért felmeriil az alkalmazhatdsag kérdése egy teljesen mas felfogasu jogrendszerben.
Véleményem szerint, éppen a nem egységesitett unios szabalyozas miatt az alkalmazhatdsagban sincs
nagy eltérés. Természetesen a tagallami szabalyozasokban, valamint a tarsasagok alapszabalyaban

lefektettek miatt lehetnek eltérések.

A fent bemutatott jogesetekbdl is latszik, milyen hatékony lehet egy jol megvalasztott stratégia egy
ellenséges felvasarlassal szemben valamint, hogy ez nem feltétleniil koltséges. A Mylan vs. Perrigo
esetben a céltarsasag igazgatétanacsa az ajanlat értelmét kérdbéjelezte meg - ami a
legkoltséghatékonyabb védekezések egyike - és ez elég is volt a tdamadas visszaveréséhez. Az Air
Products vs. Airgas ligyb6l egyértelmiien kideriil, hogy a staggered board és a poison pills egyiitt
milyen komoly gatat jelenthet egy felvasarlasnal. Természetesen az is elényos - a fent leirtak miatt -

, ha a menedzserek és a részvényesek egy oldalon allnak, nincs komolyabb érdekiitkozés.

15 Halasz -Kecskés (2011) i.m. 454.



Az Eurdpai Unio allamai onallo szabalyozasukkal a teriiletiikon székhellyel rendelkezé vallalatokat
igyekeznek megovni, azonban az ebbdl szarmazd kiilonbségek a belsé piac egységesitését
akadalyozzak, ami viszont elengedhetetlen a vallalatfelvasarlasok, illetve a kisérletek szamanak
novekedéséhez. Mivel a koncentralt tulajdonosi szerkezet valtozasa figyelheté meg az Europai
Unidban, varhato, hogy ez a felvasarlasok szamanak névekedéséhez fog vezetni, ami szintén egy érv

lehet a szabalyozas fejlesztésére.

Mindenképpen sziikséges lenne mar csak a jogbiztonsag és az egyenlé feltételek biztositasa érdekében
egy egységesen alkalmazhatd, értelmezhetd és kiszamithatd szabalyozas elfogadasa, amely a
részvényesek - azon belll is a kisebbségi részvényesek - védelmének jogi eszkozokkel vald
kikényszeritését is lehetdvé tenné. Véleményem szerint ez megoldhato lenne egy kevésbé megengedd
iranyelv elfogadasaval vagy egy rendelettel, amely kozvetleniil alkalmazhato lenne az Osszes
tagallamban. Ehhez elengedhetetlen, hogy az allamok lemondjanak az 6nallo jogalkotasrdl ezen a

jogteriileten és az Eurdpai Unidra bizzak annak kidolgozasat.
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