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A RE,SZVEN,YFjSI JOGOK VEDELM,E
AZ EUROPAI BIROSAG GYAKORLATABAN

1. Bevezetés

A részvényesi jogok védelme visszatérden megjelenik az Eurdpai Unidé masodlagos
jogforrasaiban, igy foként irdnyelvekben, de egyes rendeletekben is. A részvényesi
jogokkal dsszefiiggésben az elsédleges, illetve masodlagos jogforrasokat az Euro-
pai Unio6 Birésaga (az ,,Eurdpai Birosag”) itéleteiben értelmezi.

Mind az eurdpai, mind a nemzetkozi irodalomban megfogalmazodott, hogy a tar-
sasagok célja — figyelemmel mas érdekekre is — a részvényesek érdekeinek szolga-
lata, amely célnak a tarsasagi jogban is vissza kell tiikroz3dni.” Meg kell azt is
jegyezni, hogy itt valamennyi részvényes érdekének figyelembevételérdl van szo,
beleértve a kisebbségi részvényesek érdekeit is.” A részvényesi jogok védelmének
fontossagat erdsitik meg tovabba az Eurdpai Unié vallalatiranyitasra vonatkozo
dokumentumai is. gy a 2002-es szakértéi jelentés alapjan a , tdrsasdgi jognak min-
denekelott a hatékony és versenyképes vallalkozdsok miikédését kell elsegiteni.
Nem lehet azonban figyelmen kiviil hagyni, hogy a részvényesek és hitelezék ve-
delme a tarsasdgi jog integrdns részét képezi”,' mig az Burdpai Bizottsag (a ,,Bizott-

! Mivel az Eurépai Birosag dontései — a tényallas, illetve a vonatkozo masodlagos jogforrasok
alapjan — leggyakrabban részvénytarsasagokkal és azok részvényeseivel kapcsolatban sziilettek,
ezért a kovetkezOkben a részvényesek védelmérol beszélek, de a jelen tanulmanyban — amennyi-
ben ez megfeleléen alkalmazhatd — mas tarsasagi formak tagjait is érteni kell alatta

2 HANSMANN H. — KRAAKMAN, R.: The End of History for Corporate Law http:/papers.ssrn.com/
sol3/papers.cfm?abstract id=204528 (elérés idépontja: 2010. aprilis 15.); CariLLO, E. F. P.
Corporate Governance: Shareholders’ Interests’ and Other Stakeholders’ Interests, Corporate
Ownership & Control Vol. 4, Issue 4, Summer 2007; KoMoO, D. — VILLIERS, C.: Are trends in
European company law threatening industrial democracy?, European Law Review, Issue 34,
April, 185-186.¢s 201. o.

3 HANSMANN, H. — KRAAKMAN, R.:The End of History for Corporate Law http://papers.ssrn.com/
sol3/papers.cfm?abstract id=204528 (elérés iddpontja: 2010. aprilis 15.) 10. o.

4 Final Report of the High Level Group of Company Law Experts on a Modern Regulatory
Framework for Company Law in Europe, 04.11.2002, 29. o.
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sag”) 2003-as kozleménye szerint ,,a tdrsasagi jog lényege a részvényesek és har-
madik felek jogainak hatékony és ardanyos védelme™.”

Szintén a részvényesi jogok védelmét hangsulyozzak egyes unids jogforrasok
bizonyos teriileteken. Igy — tobbek kozott — az eurdpai részvénytarsasag statatuma-
6l sz616 rendelet kifejezetten lehetdvé teszi, hogy a tagallamok a kisebbségi rész-
vényesek védelmét biztositd rendelkezéseket fogadjanak el a tarsasag székhelyat-
helyezése esetén, ® a nyilvanos vételi ajanlatrol szolo 2004/25/EK iranyelv (a
»Nyilvanos Vételi Ajanlatrol Szolo Iranyelv”) pedig tobb helyen rendelkezik annak
sziikségességérdl, hogy az értékpapir tulajdonosok érdekei védelemben részesiiljenek.’

Mindezek alapjan tigy tlinik az Europai Unidban a tarsasagok célja a részvényesi
nyereség maximalizalasa és ennek megvaldsitasa érdekében a részvényesi jogok
érvényesitése. Ugyanakkor 1ényeges kiemelni, hogy az uniés jog nem valtja fel a
nemzeti tarsasagi jogokat, az unios tarsasagi jog nem fogja at a tarsasagi jog egé-
szét. Ebbol kovetkezden pedig, ha az Europai Birosag gyakorlatat vizsgaljuk a
részvényesi jogok szempontjabol, akkor megallapithatd, hogy az Eurdpai Birosag
jogalakit ereje is sziikségképpen korlatozott. Eppen ezért megalapozottan meriil
fel az a kérdés, hogy ténylegesen mennyiben érvényesiil az Eurdpai Birosag gya-
korlataban a részvényesek jogainak védelme?

Az unids tarsasagi jog nem terjed ki a tarsasagi jog minden részteriiletére, az csu-
pan a nemzeti tarsasagi jogok bizonyos sziikebb teriileteit érinti. Ennek is kovet-
kezménye, hogy az Eurdpai Birosag alabb elemzett itéleteinek targya tobbnyire
nem kifejezetten a részvényesek jogvédelme, a dontések sokszor csak érintik e
problémat. fgy a jelen tanulmany is csak arra szoritkozhat, hogy kiemeljen olyan
terlileteket, amelyekkel 0sszefiiggésben az Eurdpai Birdsag a részvényesi jogok
védelmével foglalkozott.

Meg kell jegyezni, hogy az Eur6pai Birosag itéleteinek egy része nem 4altaldban a
részvényesi jogokkal, hanem szlikebben a kisebbségi részvényesek jogainak védel-
mével foglalkozik. Bar a kisebbségi jogok nem alkotnak egy pontosan lehatarol-
hat6 kort, ide tartozik — tobbek kozott — a kozgylilés 0sszehivasanak kezdeménye-
z€se, a tobbségi dontés megtamadasanak joga, illetve a vezeto tisztségviselok fele-
16sségre vonasanak kezdeményezése.® E jogok alapulhatnak az unids vagy nemzeti
tarsasagi jog rendelkezésein, a tagallami birdsadgok joggyakorlatan, valamint szer-

> Communication from the Commission to the Council and the European Parliament —
Modernising Company Law and Enhancing Corporate Governance in the European Union — A
Plan to Move Forward, Brussels, 21.5.2003 COM (2003) 284 final, 9. o.

% A Tanécs 2157/2001/EK rendelete (2001. oktober 8.) az eurdpai részvénytarsasag (SE) statitu-
marol, OJ L 294.,2001.11.10., 1-21. o., 8. cikk (5) bek.

" Az Eurépai Parlament és a Tanacs 2004/25/EK irdnyelve (2004. aprilis 21.) a nyilvanos vételi
ajanlatrol, OJ L 142.,2004.4.30., 12-23. 0., Preambulum 2., 9., 25. bek. és 3. cikk (1) bek.

§ MiskoLczi BODNAR Péter (szerk.): Europai tarsasagi jog, KIK Kerszov, Budapest, 2004, 226.
0., M. WYCKAERT — K. GEENS: Cross-border mergers and minority protection — An open-ended
harmonization, Utrecht Law Review, Vol. 4., No. 1, 2008, 45. o.



Szabados Tamas 437

z6déses megallapodason.” Ezen kiviil egyértelmien a (és nem csak a kisebbségi)
részvényesek védelméhez kapcsolddik az egyenld banasmod kovetelményének
érvényesitése a tarsasagi jogban.'’ A részvényesi jogok védelme tobb gazdasagi
szabadsaghoz is kotodik, igy targyalni kell a letelepedés szabadsagahoz, valamint a
toke szabad mozgasahoz kapcsolodo itéleteket. Végiil pedig az egyenld banasmod
kdvetelményérdl lesz szo.

A tanulmany mindenekel6tt az Eurdpai Birdsag itéleteinek, valamint a kérdést
targyald jogi irodalom elemzésén alapszik. A tarsasagi jog teriiletén elfogadott,
részvényesi jogokat érintd masodlagos jogforrasok csak annyiban képezik részét a
vizsgalatnak, amennyiben azokra az Eurdpai Birdsag valamely dontésében utalast tett.

2. A kisebbségi részvényesek védelme és
az alapszabadsagok az Eurépai Birésag gyakorlataban

A kisebbségi részvényesek védelme az Eurdpai Birdsag gyakorlatdban mind a
letelepedés szabadsagaval, mind a téke szabad mozgasaval kapcsolatban felmeriil.
A részvényesi jogok védelmének vizsgalata kiillondsen indokolt lehet akkor, ami-
kor a tarsasagra iranyad6 jog megvaltozik. Eldfordulhat, hogy a részvényesek egy
olyan tarsasagban rendelkeztek részvénnyel, amelynek személyes joga annak az
allamnak a joga volt, amelynek maguk is allampolgarai voltak, de a tarsasag sze-
mélyes joga valamilyen oknal fogva megvaltozott. Erre a tarsasag székhelyathelye-
zésekor vagy hataron atnytlo egyesiilésekor keriilhet sor. Ilyen helyzetben a rész-
vényesek érdekei specialis védelmet igényelnek. Ezt ismerte fel az Eurdpai Birdsag
is, amikor tobb, a letelepedés szabadsagaval Osszefiiggd esetben kellett a részvé-
nyesek, elsdsorban a kisebbségi részvényesek érdekeinek védelmével foglalkoznia.
A letelepedés szabadsagahoz kotddden az Eurdpai Birésagnak azt kellett vizsgélnia,
hogy korlatozhato-e egy tarsasag székhelyathelyezése, hataron atnyuld egyesiilése
a kisebbségi részvényesek érdekeinek védelmére hivatkozva.

Az Uberseering iigyben az Eurdpai Birosag azt vizsgalta, hogy megtagadhato-e
egy tarsasag jog- €s perképességének elismerése a tarsasag tényleges székhelyének
athelyezésekor a fogado allam részérdl.'" Az Europai Birosag kimondta, hogy nem
elképzelhetetlen, hogy olyan, a kozérdeken alapulé nyomos indokok, mint a hitele-
70k, a kisebbségi tagok vagy részvényesek, a munkavallalok, tovabba az adéhato-
sagok érdekeinek védelme, bizonyos koriilmények kozott €s bizonyos feltételekkel,
igazoljék a letelepedés szabadsaganak korlatozasat. Az adott ligyben azonban ezek
a célok nem igazolhattdk a jog- és perképesség el nem ismerését, amely a

¥ MISKOLCz1 BODNAR Péter (szerk.): Eurdpai tarsasagi jog, KIK Kerszov, Budapest, 2004, 226-229. o.
' VERSE, D. A.: Der Gleichbehandlungsgrundsatz im Recht der Kapitalgesellschaften, Mohr
Siebeck, Tiibingen, 2006, 4. o.

'1'C-208/00. sz. Uberseering BV kontra Nordic Construction Company Baumanagement GmbH
iigy, ECR [2002] I-09919. o.
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letelepedés szabadsaganak nyilvanvalé tagadasaval volt egyenértékii. '* Ugyan-
akkor az itélet nem ad tdmpontot arra nézve, hogy konkrétan milyen korlatozé
intézkedések felelhetnek meg az unios jognak. Az Uberseering iigyben kifejtetteket
erdsitette meg az Europai Birosag a Sevic ligyben, ahol arr6l volt szo, hogy egy
luxembourgi székhelyii tarsasag kivant beolvadni a német Sevic Systems AG-ba. >
A német hatosagok az egyesiilés cégjegyzékbe torténd bejegyzését elutasitottak
arra hivatkozva, hogy a német jog kizardlag a Németorszagban székhellyel
rendelkezd tarsasagok kozotti egyesiilést teszi lehetévé. Az Eurdpai Birdsdg meg-
allapitotta, hogy ,,az egyesiilések a letelepedés szabadsaga gyakorlasanak kiilon-
leges, a belsd piac megfelelé miikédése szempontjabol fontos szabalyait képezik™ és,
hogy a német szabalyozas az Europai Uni6 miikodésérdl szold szerzodés (az
»EUMSz.”) jelenlegi 49. és 54. cikkének megfeleld az Europai Kozosséget 1étre-
hoz6 Szerz6dés (az ,,EKSz.”) 43. és 48. cikkébe iitkozik.' Bar Tizzano fStanacs-
nok inditvanyaban ramutatott arra, hogy inkabb elfogadhatéak az elhagyni kivant
tagallam részérdl tamasztott, valamilyen kdzérdeken alapuld indokkal igazolt kor-
latozasok, mint a fogado tagallam korlatozo rendelkezései (mivel adott esetben ott
keriilt sor a beolvado tarsasag megsziinésére, amely felett az elhagyni kivant tag-
allam mar nem gyakorolhat ellendrzést tobbé),"” az Europai Birosag megerdsitette,
hogy a fogado allam is korlatozhatja a letelepedés szabadsagat a kisebbségi
részvényesek érdekeire hivatkozva.'®

A Cartesio iigyben az Eurdpai Birosagnak azt a kérdést kellett eldonteni, hogy az
elhagyni kivant tagallam megakadalyozhatja-e az ott bejegyzett tarsasagot abban,
hogy székhelyét ugy helyezze at egy masik tagallamba, hogy ekdzben a ra iranyado
jog véltozatlan marad.'” A Cartesio iigy tehat oly médon hatarolhat6 el a korabbi
Uberseering és Sevic dontésektdl, hogy az eldbbi az elhagyni kivant tagallam és a
tarsasdg viszonyat vizsgalta, mig az utdbbiakban a tdrsasag és a fogadd tagéllam
viszonyardl volt sz6. Az Eurdpai Birosag mindenekel6tt megallapitotta, hogy nem
volt Osszeegyeztethetetlen az EKSz. 43. és 48. cikkével az a magyar szabalyozas,
amely megakadalyozta a személyes jog megtartidsa mellett egy Magyarorszagon
bejegyzett betéti tarsasag székhelyének Olaszorszagba torténd athelyezését. Emel-
lett az Eurdpai Birdsag leszogezte azt is, hogy abban az esetben, ha a székhelyat-
helyezés a személyes jog megvaltozasaval torténik, a székhelyathelyezés csak
valamilyen kozérdeken alapuld nyomés indokra figyelemmel korlatozhato.'® Az
ilyen indokok korét viszont ennél részletesebben nem hatarozza meg a Cartesio
itélet, de a korabbi itéletek fényében valosziniinek tlinik, hogy a kisebbségi részvé-

12 Uberseering, paras. 92-93.

13 C-411/03. sz. Sevic Systems AG iigy, ECR [2005] I-10805. o.

' Sevic, para. 19.

1% Tizzano f6tanacsnok inditvanya a Sevic iigyben, paras. 60-61.

' Sevic, para. 28.

17.C-210/06. sz. Cartesio Oktato és Szolgaltatd Bt. iigy ECR [2008] 1-09641. o.
18 Cartesio, para. 113.
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nyesek érdekeinek védelme is alkalmas indok lehet arra, hogy az elhagyni kivant
tagallam korlatozza a tarsasagot letelepedési szabadsaganak gyakorlasaban.

A letelepedési szabadsag gyakorlasanak egyik kovetkezménye a tagallamok ko-
zOtti szabalyozasi verseny kialakuldsa. A kisebbségi részvényesek védelmének
szintje kiilonos jelentdséggel bir ebbdl a szempontbdl. A kisebbségvédelem inten-
zitdsa ugyanis nagyon eltérd az egyes tagallamokban, ami befolyasolhatja azt, hogy
egy adott jogrendszer mennyire lesz vonzo a mas tagallamokban honos tarsasagok
szamara. Emellett a kisebbségi részvényesek szamdara biztositott jogok esetleg
akadalyozhatjak is a tarsasdgok mobilitasat. Ez megtorténhet, akkor, ha a kisebb-
ségi részvényesek példaul valamilyen modon blokkolhatjak a székhelyathelyezésre,
nemzetkdzi egyesiilésre vonatkozd tarsasagi dontéseket.'’ Ez akadalyozhatja a
tarsasagok hataron atnyulé mozgasat az Eurépai Unioban. Eppen ezért nyilvanvalo,
hogy a szabalyozasnak egyensulyt kell teremtenie a tarsasagok szabad mozgasa és
a kisebbségi részvényesek védelme érdekében.

Ugyanakkor vannak olyan nézetek is, amelyek megkérddjelezik, hogy a tarsa-
sagra iranyad6 jog megvaltozasa sziikségessé tenné a kisebbségi részvényesek
kiilonleges védelmét. Miként erre Wyckaert és Geens ramutat, a részvénytarsa-
sagok egyesiilésérdl szol6 harmadik tarsasagi jogi irdnyelv (a ,,Harmadik Tarsasagi
Jogi Iranyelv”) az egy tagallamon beliili egyesiilések vonatkozasaban példaul nem
tartalmaz kiilonleges elbirasokat a kisebbségi részvényesek védelmére vonatko-
z6an. A leggyakrabban hivatkozott érv a kisebbségi részvényesek védelme mellett,
hogy a székhelyathelyezéssel, hataron atnytlo egyesiiléssel a tarsasag 0j jogi kor-
nyezetbe keriil. A tarsasagra irdnyad6 jog megvaltozasaval pedig eléfordulhat,
hogy a részvényeseknek esetleg valamely mas tagallamban kell érvényesiteni ké-
sObb jogaikat az 0j tagallam, altaluk nem ismert jogszabalyai alapjan. De nem
érinti kevésbé a részvényeseket az sem, ha egy tagallamon beliili egyesiilés soran
példaul a tarsasagi formavaltozasara keriilne sor. Ilyen esetben nem illeti meg a
kisebbségi részvényeseket tobbletvédelem a Harmadik Tarsasagi Jogi Iranyelv
alapjan. Mi indokolna tehat kizarolag a nemzetkdzi jellegre tekintettel a kisebbségi
részvényesek specialis védelmét? Emellett a részvényesek gyakran nem azon tagal-
lam allampolgarai, ahol a tarsasagot nyilvantartasba vették, azaz helyzetiik nem
valtozik, ami az adott tagallam joganak ismeretét illeti.”’ A jog megismerése pedig
még kevesebb problémét okozhat intézményi befektetdk esetében.

19 M. VENTORUZZO: Cross-border Mergers, Change of Applicable Corporate Laws and Protection
of Dissenting Shareholders: Withdrawal Rights under Italian Law, European Company and
Financial Law Review (,,ECFR”), Vol. 4., Issue 1., 2007, 51. o.

2 M. WYCKAERT — K. GEENS: Cross-border mergers and minority protection — An open-ended
harmonization, Utrecht Law Review, Vol. 4., No. 1, 2008, 49-50. o. A Tanacs harmadik,
78/855/EGK iranyelve (1978. oktdber 9.) a Szerzddés 54. cikke (3) bekezdésének g) pontja
alapjan a részvénytarsasagok egyesiilésérdl, OJ L 295., 1978.10.20., 36-43. o.

2 M. WYCKAERT — K. GEENS: Cross-border mergers and minority protection — An open-ended
harmonization, Utrecht Law Review, Vol. 4., No. 1, 2008, 50. o.
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Emellett az alabb részletezett Volkswagen torvénnyel Osszefiiggésben meg a kell
emliteni, hogy a kisebbségi részvényesek védelmét kozérdeken alapuld indokként
ismerte el az Eurdpai Birésag a téke szabad mozgésaval kapcsolatban is.** Az adott
esetben azonban az Eurdpai Bir6ésag nem fogadta el a német kormany érvelését,
hogy e szabalyok a kisebbségi részvényesek védelmét szolgalnak.

Az Europai Birdsag dontéseiben vilagossa tette, hogy a kisebbségi részvényesek vé-
delme igazolhatja a letelepedés szabadsaganak korlatozasat, legyen sz6 székhelyathe-
lyezésrdl vagy hataron atnyilé egyesiilésrol. A kisebbségi részvényesek védelme ha-
sonloképpen megalapoz-hatja a téke szabad mozgasanak korlatozasat is. Ugyanakkor
az Eurépai Birosag itéleteiben nem adott tdmpontot arra nézve, hogy milyen a
részvényesek érdekeinek védelmével indokolt, korlatozo intézkedések egyeztethetok
0ssze az EUMSz. rendelkezéseivel. Annyi bizonyos, hogy a korlatozo intézkedéseknek
meg kell felelniiik a Gebhard iigyben kialakitott feltétel-rendszernek.”> Azaz a kisebb-
ségi részvényesek védelme olyan kozérdeken alapuld indok lehet, amely igazolhatja a
korlatozo intézkedéseket, de csak akkor, ha az altala elérni kivant cél elérésére alkal-
mas, és nem haladja meg az ahhoz sziikséges mértéket.**

3. A részvényesi jogok védelme és
az aranyrészvény ligyek

Az Europai Birésag megallapitotta, hogy a kisebbségi részvényesek védelme indo-
kolhatja a toke szabad mozgasanak korlatozasat a tagallamok részér6l. Ugyanakkor
az aranyrészvény ligyek sorozata mogott, til a kisebbségi részvényesek védelmén,
végighuzodik — altalaban — a részvényesek védelmének gondolata. Az aranyrész-
vény ligyekben az Eurdpai Birdsdg elsdsorban arra hivatkozva tiltotta meg a
kiilénleges jogok biztositasat, hogy ezek kevésbé vonzova tehetik a tarsasidg rész-
vényeinek megvasarlasat a befektetok, vagyis a potencialis részvényesek részérdl.
Ezzel azonban a meglevd részvényesek védelmének gondolata is megjelenik az
Europai Birosag itéleteiben. Hiszen az, hogy az 4llamnak biztositott kiilonleges jog
fennallasa miatt a tarsasag nem lesz vonzé befektetési célpont és, hogy a tarsasag
részvényeit a piac alulértékeli, mindenképpen kihat a részvényesek helyzetére is.”
A Volkswagen torvény az autogyartd cég egyes részvényeseinek szavazati jogat
az alaptékében valo részesedéstdl fiiggetleniil 20 %-ban maximalta, illetve megha-

22 C-112/05. sz. Eurdpai Kozosségek Bizottsaga kontra Németorszagi Szovetségi Koztarsasag
iigy, ECR [2007] I-08995. o.

2 (C-55/94. sz. Reinhard Gebhard kontra Consiglio dell'Ordine degli Avvocati e Procuratori di
Milano tigy, ECR [1995] 1-04165. o., para. 37.

?* Sevic, paras. 28-29.

2 A kiilonleges jogok biztositasanak negativ gazdasagi kovetkezményeirl: Commission Staff
Working Document — Special rights in privatised companies in the enlarged Union — a decade
full of developments, Brussels, 22.7.2005, 9-10. o.
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tarozott tarsasagi dontéseknél a blokkold kisebbség mértékét szintén 20 %-ban
hatdrozta meg eltérve a 25 %-os altalanos szabalytol. A torvény tovabba lehetdvé
tette, hogy a Német Szovetségi Koztarsasag €s Alsoszaszorszag tartomany 2-2
tagot delegaljon a tarsasag feliigyeldbizottsagaba.

Az Europai Birdsag leszogezte, hogy a toke szabad mozgasa feltételezi azt is,
hogy a részvényesek a tulajdonukban allo részvényeik ala;%jén ténylegesen részt
vehessenek a tarsasag iranyitasaban, illetve ellenérzésében.”™ A részvényesi jogok
védelmének jelentdségét hangsulyozva az Eurdpai Birdsag ramutatott, hogy ,,nem
zarhato ki ugyanis, hogy az emlitett kézjogi jogalanyok egyes kiilonleges koriilmé-
nyek kozott olyan kozérdek védelmére haszndljak fel a jogallasukat, amely
esetlegesen ellentétben all az érintett tarsasag gazdasdagi érdekeivel, kovetkezés-
képpen pedig ellentétes a tobbi részvényesének érdekeivel”.*’ Az Eurdpai Birosag
szerint ugyanis az emlitett kiilonleges jogok a fenti kozjogi jogalanyok szamara azt
biztositjak, hogy a befektetéseiket meghaladd mértékii befolyast gyakoroljanak.
Erdekes, hogy bar a jogi irodalom nem utasitja el a formélis egyenlSséget képvi-
sel6 ,,egy részvény — egy szavazat” (,,one share — one vote”) elvtdl valo eltérést és
a Bizottsag is kifejezetten elismerte, hogy a szavazati jogok maximalasa elfogadott
a tagallamok tarsasagi jogaban,”® ugyanakkor a Volkswagen esetben Ggy tfinik
kozjogi alanyokkal szemben az Eurdpai Birosag megkdvetelte ennek alkalmazasat (a
felek privatautonomiajan beliili alkalmazasarél az Eurdpai Birosag nem foglalt allast).

Az aranyrészvény ligyekben az Eurdpai Birosdg mindenekeldtt az allam kiilonle-
ges jogaival szemben kivant védelmet biztositani. Az utobbi idében azonban fel-
meriilt az a kérdés is, hogy az unios joggal ellentétesnek mindsithetok-e a tagallami
tarsasagi jogszabalyok alapjan a felek privatautonomidja korében kotott, olyan
megallapodasok, amelyek kiilonleges jogokat biztositanak valamelyik részvényes-
nek?” Vagyis itt olyan esetekrél van sz6, amikor a nemzeti tarsasagi jog rendelke-
zéseinek figyelembevételével az egyik részvényes valamilyen specidlis jog alapjan
elényosebb helyzetbe keriil, mint a tobbi részvényes. A Volkswagen gy
érdekessége éppen az, hogy kétségteleniil tagallami intézkedésrdl — egy jogalkotoi
aktusrol — volt szd, azonban ez nem nevesitette kiilon az allamot, mint a kiilonleges

%6 Burdpai Kozosségek Bizottsaga kontra Németorszagi Szovetségi Koztarsasag, para. 18.

%7 Eurdpai Kozosségek Bizottsaga kontra Németorszagi Szovetségi Koztarsasag, paras. 51, 64 és 79.
2 1.d. a jogi irodalomban példaul: G. FERRARINI: One Share — One Vote: A European Rule?
ECGI — Law Working Paper No. 58/2006 http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id
=875620 (elérés idépontja: 2010. éprilis 15.); G.-J. VOSSESTEIN: Volkswagen: the State of
Affairs of Golden Shares, General Company Law and European Free Movement of Capital,
ECFR, Vol. 5., Issue 1, 2008, 129-131. o. A Bizottsag allaspontja az ligyben: Eurdpai
Kozosségek Bizottsaga kontra Németorszagi Szovetségi Koztarsasag, para. 31.

% GYULAI-SCHMIDT A.: Aranyrészvények Eurépaban, Europai Tiikor, 2008/11, 55-56. o.; RINGE,
W.-G.: The Volkswagen Case and the European Court of Justice, Common Market Law Review,
Vol. 45, 2008; RINGE, W.-G.: Domestic company law and free movement of capital: nothing
escapes the European Court?, Oxford Legal Studies Research Paper No. 42/2008,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfim?abstract id=1295905## (elérés idépontja: 2010. aprilis 15.).
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jogok jogosultjat, legalabbis, ami a szavazati jog gyakorlasanak felsd hatarat és a
blokkol6 kisebbség mértékét illeti. A Volkswagen térvényben biztositott ezen ren-
delkezések megkiilonboztetés nélkiil alkalmazhatok lettek volna barmely mas
részvényesre is. Az Europai Birosag viszont elejét véve ennek a problémanak, a
toke szabad mozgasaval ellentétesnek mindsitette a Volkswagen torvény vitatott
rendelkezéseit figyelemmel arra, hogy ezek kozvetett médon mégiscsak a Szovet-
ségi Allamot és Alsoszaszorszag tartomany érdekeit szolgaltak azzal, hogy a része-
sedésiiknél jelentdsebb befolyassal birtak a tarsasag felett.

Miként erre Ringe ramutat, a Volkswagen itélet utan tovabbra is kérdéses marad,
hogy az Eurdpai Birésag miként itélne meg egy ilyen iigyet, ha a szavazatmaxi-
mumra €s a blokkold kisebbségre vonatkoz6 eléirasok folytdn nem valamely koz-
jogi jogalany, hanem egy masik részvényes keriilne elényosebb helyzetbe. Ugyanis
ilyen esetben is el6fordulhatna, hogy a vitatott rendelkezések visszatartd hatassal
birnanak a potencialis befektetokre, mivel a tarsasagi dontéshozatalt ugyanugy
befolyasoljak, barmilyen nem allami részvényesrdl is legyen szd. Azonban ezzel
ellenkezéleg is lehet érvelni, hiszen sokkal inkabb valoszinii az allam esetében,
hogy dontéseit nem a tarsasag nyereségességére, hanem mas érdekekre figyelem-
mel hozza meg.*® Ezt a kérdést az Europai Birosag egy késébbi iigyben, a Comune
di Milano esetben sem dontstte el.>’ Az AEM nevii energiaszolgaltatd cégben Mi-
lano varosanak tanacsa, a Comune di Milano korabbi részesedését 51 szazalékrol
33,4 szazalékra csokkentette, de egyuttal elérte, hogy a tarsasag kozgylilése az
alapszabalyt gy mddositsa, hogy a Comune di Milano a tarsasag igazgatotanacsi
tagjainak egynegyedét kozvetleniil kinevezze, de emellett részt vehetett a nem
altala kozvetleniil kinevezett igazgatdtanacsi tagok megvalasztasaban is. E kétféle
jogkor egyiittesen azzal az eredménnyel jart, hogy a Comune di Milano az igazga-
totandcsban megdrizhette abszolut tobbségét, azaz a befektetését meghalado befo-
lyast gyakorolhatott a tarsasag tevékenységére. Az Eurdpai Birdsag elutasitotta azt
az érvelést, hogy a kiilonleges jog gyakorlasa a kozgyiilés hatarozatan alapszik,
mivel az olasz polgari térvénykonyv kizardlag az allam, illetve kozjogi alanyok
esetén engedte meg az igazgatotanacsi tagok kinevezésére vonatkozo kiilonleges
jog biztositasat az alapszabalyi rendelkezés alapjan, mas részvényeseknek nem. Az
Eurdpai Birdsag ramutatott, hogy — ellentétben a tobbi részvényessel — a Comune
di Milano csak az altalanos tarsasagi jogtol eltérd szabalyozas miatt érhette el,
hogy a tarsasag ellenérzésében jelentdsebb mértékben vegyen részt, mint amit a
részesedése indokolna.”

Réadasul a toke szabad mozgasara vonatkozo szabalyok alkalmazésa a tarsasagi
jogi szabalyok alapjan 1étrejott megallapodasokra azzal jarna, hogy erre rendkiviil

3 RINGE, W.-G.: The Volkswagen Case and the European Court of Justice, Common Market
Law Review, Vol. 45, 2008, 543. o.

31 C-463/04 és C-464/04. sz. Federconsumatori és tarsai (C-463/04) és Associazione Azionariato
Diffuso dell’ AEM SpA és tarsai (C-464/04) kontra Comune di Milano tigy, ECR [2007] I-10419. o.

32 Comune di Milano, para. 34.
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széles korben lehetne hivatkozni az Eurdpai Birdsag el6tt. Ha ez a megkdzelités
elfogadast nyerne, egyben valamilyen fékre is sziikség lenne a toke szabad mozga-
sara valo parttalan hivatkozasok elkeriilésére. A részvényesek védelmének teriile-
tére vetitve a probléma ugy jelentkezik, hogy az Eurdpai Bir6sag vizsgalhatja-e a
nemzeti tarsasagi jogra figyelemmel 1étrejott maganjogi jogviszonyokat, megalla-
podasokat akkor, ha azok ellentétben allnanak a részvényesek védelmére — példaul
az aranyrészvény iligyekben — kialakitott gyakorlataval.

4. Az egyenlé banasmaéd
kovetelményének érvényesiilése

Mig a Volkswagen iigyben az Eurdpai Birdsag nyitva hagyta annak lehetGségét,
hogy magénjogi viszonyokban alkalmazza a tdke szabad mozgasara vonatkozd
eléirasokat tagitva ezzel a kapcsolodo befektetdi, illetve részvényesi védelem hata-
rait, az egyenld banasmod kovetelményével kapesolatban mar tartdozkodott attol,
hogy kotelezettségeket keletkeztessen a tarsasagok részvényeseinek egymas kozotti
viszonyaban.

Az Eurépai Birdsag gyakorlataban mar korabban egyértelmiivé valt, hogy a tar-
sasagok részvényesei kozott nem alkalmazhat6 allampolgarsagon alapuld megkii-
16nboztetés.” Az allampolgarsag alapjan torténd megkiilosnboztetés tilalma a tagal-
lamok és a részvényesek viszonyaban volt értelmezhet6. Kérdéses maradt azonban,
hogy ezen tulmutatdban mennyire érvényesiil az egyenld banasmod kovetelménye a
tarsasagi jogban. Tovabba az is felmeriilt az Europai Birdsag eldtt, hogy milyen
viszonyban lehet beszélni az egyenld baniasmod kovetelményérdl, és hogy kit
terhel az egyenld banasmod kdvetelményének megtartasa?

A Bizottsdag kontra Spanyol Kirdlysag ligyben még viszonylag lesziikitve, a ma-
sodik tarsasagi iranyelv (a ,,Masodik Tarsasagi Jogi Iranyelv’’) hatalya ala tartozé
kérdésekkel Osszefliggésben vizsgalta az Eurdpai Birosag az egyenld banasmod
kévetelményét.34 A Bizottsag a részvénytarsasagokrol sz6lo spanyol térvény azon
szabalyat kifogasolta, amely lehetové tette, hogy az alaptéke megemelésekor —
kozgylilési hatarozat alapjan, a meglevé részvényesek eldvasarlasi joganak kiza-
rasa mellett — az 0j részvényesek a piaci értéknél alacsonyabban jegyezhessenek
részvényeket. A kérdés az volt, hogy milyen aron juthattak az 0 részvényesek a

3 Ld. példaul: C-221/89 sz. The Queen kontra Secretary of State for Transport, ex parte
Factortame Ltd. és tarsai tigy, ECR [1991] 1-03905. o.

3% C-338/06. sz. Europai Kozosség Bizottsaga kontra Spanyol Kiralysag iigy ECR [2008] 1-10139.
0.; A Tandcs masodik (77/91/EGK) iranyelve (1976. december 13.) a biztositékok egyenértékiivé
tétele céljabol a részvénytarsasagok alapitasanak, valamint ezek tékéje fenntartdsanak és modosi-
tasanak tekintetében a tagallamok altal a tarsasagi tagok és harmadik személyek érdekei védel-
mében a Szerz6dés 58. cikkének (2) bekezdése szerinti tarsasagoknak eldirt biztositékok dssze-
hangolasarél, OJ L 26., 1977.1.31., 1-13. o.
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részvényeikhez? A torvény szerint az jjonnan kibocsatott részvények legalacso-
nyabb kibocsatasi aranak a részvények méltanyos (ésszerlt) értékének kellett lennie,
amely azonos volt a részvények piaci értékével. A kozgyiilés ennél alacsonyabb
értékben hatarozhatta meg a jegyzési arat azzal, hogy az arnak meg kell haladnia a
részvények nettd értékét. A probléma az volt, hogy miként lehet a méltanyos (az
ésszerti) ar alatti értéket méltanyosnak (ésszertinek) tartani?®> Az ér ilyen meghaté-
rozasa méltanytalannak tiint a korabbi részvényesekkel szemben. A Bizottsag
allaspontja szerint ez hatranyos megkiilonboztetést valositott meg egy adott tarsa-
sag alaptoke-emelés elott meglévd, a részvényeikhez piaci aron jutd részvényesek
és a részvényeiket az alaptOke-emeléskor jegyzo részvényesek kozott, akik a
részvényeiket a piaci értéknél alacsonyabb aron szerezhették meg. A részvények
piaci érték alatti megszerzése a meglévo részvényesek tulajdondban allo részvé-
nyek értékcsokkenéséhez vezet.® A spanyol szabalyozas a Bizottsag szerint meg-
sértette a Masodik Tarsasagi Jogi Iranyelvben foglalt azon kovetelményt, hogy
annak alkalmazasa sordn a tagallamok jogszabalyainak biztositaniuk kell az
egyenld banasmodot valamennyi azonos helyzetli részvényes szamara. Lényeges
tehat, hogy a kérdés itt szintén az volt, hogy a tagallam eleget tett-e a részvényesek
egyenld banasmodjanak biztositasara vonatkozo kotelezettségnek.

Az Eurdpai Birosag elutasitotta a Bizottsag érvelését arra hivatkozva, hogy a spa-
nyol térvény éppen a részvényesek védelme érdekében tamaszt tobbletkdvetelmé-
nyeket a részvények minimalis jegyzési arat meghatarozva. Mivel a Masodik Tar-
sasagi Jogi Iranyelv kifejezetten lehetové tette az eldvasarlasi jog kizarasat, a
Bizottsag érvelésének elfogadasa lerontand az irdnyelv hatékony érvényesiilését.
Tovabba az Eurdpai Birésag megallapitotta azt is, hogy a Bizottsag nem bizonyi-
totta, hogy a részvényesek két csoportja azonos helyzetben lett volna, ezért nem
volt alapja az azonos mddon torténd kezelésiiknek sem. Ezzel dsszefliggésben az
Eurépai Birosag azonban nem részletezte, hogy allaspontja szerint a részvényesek
mikor tekintend6k azonos helyzetben 1évoknek.

Egy tjabb tigyben, az Audiolux esetben mar kdzvetlenebbiil meriilt fel a részvé-
nyesek kozotti egyenlség kérdése.”” Mig a Bizottsag kontra Spanyolorszag iigyben a
Masodik Tarsasagi Jogi Iranyelv alkalmazasi korében meriilt fel a részvényesek
kozotti egyenld banasmod érvényesitése, itt az Eurdpai Birdsagnak arra a kérdésre
kellett valaszt adni, hogy fennall-e a kisebbségi részvényesek kozotti egyenld ba-
nasmod kovetelménye, mint kdzosségi jogi alapelv egy tarsasdgban valo irdnyi-
tasszerzés esetén.

3% Grechenig, K.: Discriminating Shareholders through the Exclusion of Pre-emption Rights?
ECFR, Vol 4., No. 4, 2007, 7-8. o.

36 Grechenig, K.: Discriminating Shareholders through the Exclusion of Pre-emption Rights?
ECFR, Vol 4., No. 4, 2007, 3. o.

37.C-101/08. sz. Audiolux SA e.a kontra Groupe Bruxelles Lambert SA (GBL) és tarsai és
Bertelsmann AG ¢és tarsai iigy, ECR [2009] nyr.
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A tényallas szerint az RTL tarsasagnak két nagyobb részvényese volt, a GBL
30 %-os ¢és a Bertelsmann Westdeutsche TV GmbH 37 %-o0s részesedéssel. Utob-
biban a Bertelsmann GmbH 80 %-o0s részesedéssel birt. A GBL késébb atruhazta
az RTL-ben fennalld teljes, 30 %-os részesedését a Bertelsmann AG-ra az
utobbiban valé 25 %-os részesedés fejében. Azaz a tranzakcid eredményeként a
Bertelsmann AG részben kozvetleniil, részben koézvetetten a Bertelsmann
Westdeutsche TV GmbH-an keresztiil 67 %-os részesedéssel rendelkezett az RTL-
ben. Miutan a Bertelsmann AG tovabbi 22 %-os részesedést szerzett az RTL-ben,
az RTL kivezettette részvényeit a londoni t6zsdérdl, ahol a tarsasag részvényeit
korabban jegyezték. Az Audiolux és az RTL mas kisebbségi részvényesei luxem-
bourgi birosag elott kérték a GBL és a Bertelsmann kozotti megallapodas érvényte-
lenitését, illetve a részvények londoni értéktézsdérdl vald kivezetésének megtagadasat.

Az Audiolux azzal érvelt, hogy bizonyos masodlagos jogforrasokbol levezethetd
a részvényesek egyenl6 banasmodjanak kdvetelménye mint a kdzosségi jog altala-
nos elve egy tarsasdgban vald iranyitasszerzés esetén, amely alapjan az iranyitast
megszerzé tobbségi részvényesnek kotelezettsége, hogy a kisebbségi részvénye-
seknek felajanlja, hogy az iranyitas megszerzésekor megallapitottakkal azonos
feltételekkel megvasarolja részvényeiket.*® Az ilyen alapelv fennallasat illetSen az
Eurodpai Birosag abbol indult ki, hogy a masodlagos kozosségi jog valoban tartal-
maz bizonyos eldirasokat egy-egy sziikebb teriilet vonatkozasaban az egyenld
banasmoéd érvényesitésére, azonban ezekbdl még nem vezetheto le, hogy az egyen-
16 banasmod a tarsasagi jogban mint kdzosségi jogi alapelv 1étezne. De a részvé-
nyesek kozotti egyenld banasmod nem tekinthetd az egyenléség altalanos elvének
specifikus megnyilvanuldsaként sem. Az Europai Birdésag ezzel kapcsolatban
Iényegében arra utalt, hogy nem léphet a jogalkotd helyébe. Ugyanis az egyenld
bandsmdd kovetelményének érvényesitése feltételezné — egyebek kozott — a tobb-
ségi és a kisebbségi részvényesek érdekeinek megfelelé mérlegelését, annak eldon-
tését, hogy a kisebbségi részvényesek valoban specidlis védelemre szorulnak-e,
valamint a kisebbségi részvényesek védelmét szolgdld eszkdzok szambavételét és
az azok kozotti valasztast.”® Szemben a kozosségi jog alkotmanyos rangl alapel-
veivel, az Audiolux altal hivatkozott tarsasagi jogi egyenld banasmod csupan egy
szlik teriiletre korlatozdodik és részletes szabalyozasa kozosségi szintii jogalkotast
tenne sziikségessé.

3% Az Audiolux altal hivatkozott jogforrasok a kovetkezok: a Masodik Tarsasagi Jogi Iranyelv;
Az értékpapirok hivatalos t6zsdei jegyzésre torténd bevezetéséhez kotddo feltételek dsszehango-
lasarol szolo, 1979. marcius 5-i 79/279/EGK tandcsi iranyelv OJ L 66., 21. o.; a Nyilvanos Vételi
Ajanlatrol Szo6l6 Iranyelv; az értékpapiriigyletekre vonatkozé eurdpai magatartasi kodexrdl szolo,
1977. julius 25-1 77/534/EGK bizottsagi ajanlas OJ L 212, 37. o.

3 Audiolux, paras. 58-62.
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Lényeges, hogy az Audiolux abbdl indult ki, hogy az eogyenlc") banasmadd kovetel-
ményének a részvényesek kozott kell érvényesiilnie.* Ebben a tekintetben az
Audiolux tigy élesen kiilonbozik a korabban ismertetett esetektdl, ahol a tagallamo-
kat terheld kotelezettségrol volt sz6, az egyenld banasmod kovetelményének érvé-
nyesitésérdl az allam részérdl a részvényesekkel szemben. Trstenjak fotanacsnok
inditvanyaban ezzel Osszefliggésben a tarsasag belsé viszonyaira vonatkoztatva
ramutatott, hogy kizarolag a tarsasag lehet a cimzettje az egyenlé banasmod kove-
telményének, a tarsasag részvényeseit csupan egyiittmitkodési kotelezettség terheli
egymas kozotti viszonyukban.”' Vagyis a tarsasag belsé viszonyaiban nem lehetett
tobbletkotelezettség roni az iranyitast megszerzo részvényesre a kisebbségi részvé-
nyesekkel szemben az egyenlé banasmod kovetelményére, mint a kdzosségi jogi
alapelvére hivatkozva. Tekintettel arra, hogy az Eurdpai Birdsdg megallapitotta,
hogy nincs ilyen k6zosségi jogi alapelv, azzal sem kellett foglalkoznia, hogy az
egyenld banasméd milyen viszonyban értelmezendo.

Bar az Audiolux itélet az iranyitasvaltozas esetére koncentral, a dontés alapjan
valoszintileg a tarsasagi jog mas szegmensében sem lehetne altalanos alapelvi szin-
ten hivatkozni a részvényesek, illetve tagok kozotti egyenld banasmod elvére. Az
uniods jogi alapelvekkel szemben elvart ,,alkotmanyos” rang nehezen fellelhet6 a
tarsasagi jog maganjogi viszonyokat rendezé szabélyaiban. Igy a részvényesek,
tagok egymas kozotti viszonyaban unids jogi alapelvi szinten nem érvényesitette az
Eurépai Birdsag az egyenld banasmod kovetelményét. Ennek biztositisa tehat
egyes szlikebb teriiletekre koncentralva az unids jogalkotd feladata marad.

5. Kovetkeztetések

A fentiek alapjan lathatd, hogy az Eurdpai Birdsag szamos itéletében figyelembe
vette a részvényesek, és kiillondsen a kisebbségi részvényesek specialis védelmének
szlikségességét. De kérdés, hogy a részvényesek védelme valdjaban mennyire érvé-
nyesiil az Europai Birosag gyakorlataban?

A letelepedés szabadsagaval Osszefiiggésben hozott dontésekbdl vilagos, hogy a
kisebbségi részvényesek védelme megalapozhatja a letelepedés szabadsaganak
korlatozasat. Azonban ezen itéletekb6l nem olvashatdé ki egyértelmiien, hogy a
részvényesek védelme érdekében milyen intézkedések fogadhatdk el, amelyek még
Osszhangban allnak az unios joggal. Ugyanez mondhato el a téke szabad mozgasa-
val kapcsolatban is, ahol a kisebbségi részvényesek védelme szintén megalapoz-
hatja a korlatozdé nemzeti intézkedéseket.

Az aranyrészvény ligyekben az Eurdpai Birdsag egyértelmiien allast foglalt az
olyan allami intézkedésekkel szemben, amelyek azzal a hatassal jarnak, hogy elri-

40 MuccIARELLL, F. M.: Equal treatment of shareholders and European Union Law, ECFR, Vol.
7., Issue 1, 2010, 162-165. o.
1 Trstenjak fotanacsnok inditvanya az Audiolux tigyben, paras. 117-123.
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asszak a potencialis befektetoket. Kérdéses maradt azonban, hogy a téke szabad
mozgasara hivatkozva megtilthatok-e a tagallami tarsasdgi jogon alapulé azon
megallapodasok, amelyek hasonld hatassal birhatnak, de nem az allam részére,
hanem barmely mas részvényes szamara kinalnak elényoket. Vagyis, hogy kiter-
jed-e az Eurdpai Birdsag altal biztositott védelem a nemzeti tirsasagi jogi szaba-
lyok altal meghatarozott keretek kozott 1étrejott maganjogi viszonyokra? Az Eurd-
pai Birdsag gyakorlata alapjan erre a kérdésre egyértelmil valasz jelenleg nem ad-
hat6, de ennek eldontése feltételezi majd az Eurdpai Birosag részérdl a tagallami és
unios hataskorok értékelését az unids tarsasagi jog vonatkozasaban.

Mig az aranyrészvény iigyekben nyitva maradt az a kérdés, hogy az Eurdpai
Birdsag gyakorlata kiterjesztheté-e a felek privatautondmidja korében kotott meg-
allapodasokra, addig az Audiolux iligyben az Eurdpai Bir6sag hatarozottan visszalépett
attol, hogy beavatkozzon a tarsasag részvényeseinek viszonyaba a részvényesek egyen-
16 banasmodjat megalapozd kdzosségi jogi alapelv 1étezésének elismerésével.

Mivel az unids tarsasagi jog nem szabalyozza a tarsasagi jog egészét, ezért az
Eurdpai Birdsdg is csak korlatozottan, a tarsasagi jog egy-egy részteriiletével
kapcsolatban képes alakitani a tarsasagi jogot. Az, hogy az Europai Birésag nem
mindig ad vilagos tAmpontokat a részvényesek jogainak védelmével Gsszefiiggés-
ben, eltérd értelmezésekhez vezethet,* és sokszor bizonytalanna teheti, hogy hol
huzoédnak a részvényesi védelem hatarai.
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