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Aranyrészvények és az Eurdpai Unid

A ’90-es években, illetve a 2000-es évek elsé felében komoly vitdk folytak az aranyrészvényekkel
kapcsolatban. Ugyanis szamos tagdllam, koztlilk Magyarorszag jogrendszere is tartalmazta ezt a
jogintézményt. A f6 kérdés az volt, hogy mindez 0sszeegyeztethet6-e az uniods jogrenddel. Az elméleti
vitdakat az Eurdpai Birdsag itéletei dontotték el, melyek kovetkeztében az a nézet terjedt el a
kéztudatban és a jogirodalomban, hogy az aranyrészvényeknek nincs helyiik a 4 szabadsagra épulé
Eurdépai Unidban. Ezt tdmasztotta ald ugyanis, hogy az itéletek nyomdan a legtobb allam feladta
allaspontjat, s kivezette jogrendszerébdl az aranyrészvényeket. Azonban ez a feltételezés tulsagosan
leegyszer(sits, szamos tényezSt nem vesz figyelembe. Eppen ezért ebben a tanulmanyomban arra
torekszem, hogy ezt a képet arnyaljam, s ramutassak arra, hogy az Eurdpai Birdsag altal megszabott
feltételek mentén igenis van létjogosultsaga ennek a jogintézménynek. Emellett arra is valaszt keresek,
hogy vajon milyen okok késztették arra az allamokat, hogy ilyen eszkdzt bevezessenek. Ugyanis ahogy
arrél késébb beszélni fogok, furcsa kett6ség jellemzi az aranyrészvényeket: bennik testesil meg a
magantulajdon és az allami tulajdon 6rokoés harca.

Az aranyrészvény fogalma és kialakulasa

A jogirodalomban nem létezik egységes fogalom az aranyrészvényre. Az egyes szerz6k a jogintézményt
|ényegi aspektusai, illetve miikddése alapjan hatarozzak meg.

Célszer(i azonban az Eurdpai Birdsag altal meghatarozott definicidt alapul venni. Ennek alapjan az
aranyrészvény egy allami autoritdson alapuld, az dallamot megilleté kiilonjog, amely altaldban
els6bbségi részvény formajaban testesiil meg!. A meghatarozas jol vilagit rd a jogintézmény |ényegére,
ugyanakkor a funkcionalista megkozelitése miatt nem ad egyértelmd valaszt arra a kérdésre, hogy
vajon az allamok miért szeretnek ilyen eszkdzokhdz nyulni. Eppen ezért célszer(i a fenti fogalmat
kibévitenlink. A konstrukcid a brit tarsasagi joghdl szdrmazik, s azt a dilemmat igyekszik megoldani,
hogy az allam hogyan 6rizheti meg befolyasat a privatizalt volt allami vallalatokban. Ennek értelmében
ez egy olyan részvény, mely specidlis ellendrzési és iranyitasi jogokat biztosit az allam szdmara?.
Fontosnak tartom tovabba megemliteni az OECD altal kialakitott gyakorlatot is, melynek értelmében
minden olyan allami részvény, mely vétd- vagy egyéb beavatkozdsi jogot foglal magaban, valamint
amely a tulajdoni hanyadot meghaladd mértékii szavazati jogot testesithet meg3. Ez pedig sérti az

1 Salgd LaszIlé Péter: Az aranyrészvény megitélése az Eurépai Unidban in Parlamenti 8szténdijasok. 2007-2008,
Parlamenti Mdédszertani Iroda 2009; 293. old

2 Molnar Gabor Lajos: Az aranykor vége? Avagy aranyrészvények az Eurépai Unidban in Hitelintézeti Szemle,
2004. Harmadik évfolyam 2. szam; 50.0ld

3 Salgd Laszlo Péter: Az unids csatlakozas és a kozdsségi jog hatdsa a magyar aranyrészvényszabalyozas
gyakorlatdra in Magyarorszag és az Eurdpai Unid. Dijnyertes palyazatok, Orszaggytilés Hivatala 2009; 43. old



Eurdpai Birdsag altal is célul kitlizott egy részvény-egy szavazat elvét, hiszen a részvényekhez
kapcsolddo jogok elvalnak a tulajdoni hanyadtél?.

Aranyrészvényt létesithet torvény, specialis privatizacids jogszabaly, részvényeladasi szerz6dés egyes
rendelkezései, valamint részvényesi szerz6dés is. Meghatarozott id6tartamra, illetve allandé jelleggel
jéhetnek létre®. Az el6bbire példa a brit aranyrészvénykonstrukcid, ahol f6ként konkrét idétartamra élt
az dllam ezzel az eszkdzzel. A hatdrozott id6tartam leteltét kovetéen a privatizalt tarsasag
visszavasarolta ezeket a részvényeket, s igy az allami jelenlét is megszlint ezekben a vallalatokban®.
Erdemes még megemliteni Ivan Kuznetsov tanulmanyat is, mely szerint a jogintézmény nem feltétlendil
kothetd valodi részvénybirtokldshoz. Torvényirendelkezések e nélkiil is biztosithatnak specialis jogokat
az dllam szamara. Eppen ezért a konstrukcié teljesen privatizalt tarsasagokban is elfordulhat”.

Az aranyrészvényekhez kotheté specidlis ellenGrzési és iranyitdsi jogosultsdgokat szdmos szerz6
vizsgalta mar, a legfontosabbak az aldbbiak:

aranyrészvényekre vonatkozé létesitd okiratbeli rendelkezések médositasa
végelszdmolas elhatarozasa
a torzsrészvényektdl eltéré jogosultsagot biztositd részvények kibocsatdsa
a tarsasag jelent6sebb értékd vagyontargyainak elidegenitése
az egyes részvények altal megszerezhetd részesedések nagysaganak maximalizélasa®
a tarsasag igazgatdsaganak, illetve az igazgatdsdg tagjainak kinevezése (beleértve a kilfoldi
tagok korlatozasat is)
> allami vétd alkalmazasanak lehet8sége, illetve hozzéjarulds megkovetelése’®
Mindebbdl jol lathatdé, hogy ezek az allami jogosultsdgok az adott véllalat egész tevékenységére
kihatnak, korldtozva ezzel annak szabadsagdt. Ennek kovetkeztében pedig fennmarad az allami
befolyds, annak ellenére, hogy a vallalatot mar korabban privatizaltak.

VVVVYYYVY

A legtdbb szerz6 ennél a pontnal at szokott térni a jogintézmény értékelésére, illetve az unids joggal
vald viszonyara. Ugyanakkor szinte alig foglalkoznak azzal a kérdéssel, hogy vajon az allamok miért
nyultak ehhez az eszk6zhoz. Ahogy az aranyrészvény fogalmanal is lathattuk, az allamok a privatizalt
vallalatok esetében élnek ezzel a lehet&séggel. Véleményem szerint ebben rejlik a kérdés valddi oka:
az allamok nem szeretnék elveszteni teljesen a befolyasukat. Ekkor viszont miért adtdk el az adott
vallalatot? Hiszen az allami tulajdon fennmaradasa esetén teljes kontrollt gyakorolhatnanak, s nem
kéne ilyen eszk6zokhoz folyamodniuk. Ennek alapvet6en szdmos oka van, a legfontosabbak az
alabbiak:

» megvaltozott az dllam szerepvallaldsa a gazdasagban, az allami tulajdon leértékel6dott

» all.VH utdn kialakult globalizaciés folyamatok is erre késztették az allamokat

» ezt erGsitette a washingtoni konszenzus is, kiilén6sen a kelet-kézép eurdpai allamok esetében
a rendszervaltds utan

» unios szabalyozas megvaltozasa

» svégezetil politikai indokok is szerepet jatszhattak

4 Gyulai-Schmidt Andrea: Aranyrészvények Eurépdaban in Eurdpai Tiikér 2008/11 November; 43. old

5 lvan Kuznetsov: The Legality of Golden Shares under EC Law in Hanse Law Review (HanselR), Vol. 1, No. 1,
2005; 23. old

® Molnar Gabor Lajos: im. ; 51. old

7 lvan Kuznetsov: im. ; 23. old

8 Molnar Gabor Lajos: im. ; 50-51. old
% lvan Kuznetsov: im. ; 22-23. old



Mindezekbdl kitlinik, hogy szamos tényez6 vezethetett az aranyrészvények bevezetéséhez, célszer(
rajtuk végigmenni.

Els6ként az allam gazdasagi szerepvallalasanak megvaltozdsardl beszélnék. Ezzel kapcsolatban
elmondhatd, hogy mind a mai napig vitak kereszttiizében all a kérdés, mivel nemcsak gyakorlati,
hanem ideoldgiai jelentésége is van. Alapvet6en 2 f6 irdnyzat alakult ki az évszdzadok soran, az
egyensulyi, illetve a nem egyensulyi felfogas. Az el6bbibe tartozik a klasszikus liberalis felfogas, illetve
a napjainkban jelenlévé neoliberalis gazdasagpolitikai irdnyzat. K6zos jellemzdjiik, hogy szerintik a
piacnak 6nallo szabalyozé funkcidja van, az allami szerepvallalast/beavatkozast mindig gazdasagon
kivili tényezének tekintik. Az egyensulyi helyzetbdl valé elmozdulast kilsé sokkok idézhetik eld.
Egyesek elismerik, hogy bizonyos allami beavatkozasoknak helylik lehet. Ezzel szemben 3ll a nem
egyensulyi felfogds, mely szerint a gazdasag mikodéséhez és fejlédéséhez elengedhetetlen az allami
szerepvallalds, elutasitjak a piac 6nszabalyozd funkcidjat. Ide tartozik tobbek kozott Polanyi Karoly
koordinacios sémakon alapuld elmélete, illetve a keynesianizmus is. Els6ként az elGbbi jelent meg
(klasszikus éjjeli 6r allam), azonban a XIX. szazad végétdl az allami szerepvallalas fokozatosan ergsédni
kezdett. Ennek elsédleges oka a joléti allam megjelenése volt, ahol az intézményi mikodés
elengedhetetlen feltétele volt, hogy az dllam beavatkozzon a gazdasdagi folyamatokba. Ezt jél jellemzi
az a tény is, hogy az allami kozkiaddsok a GDP 8%-rdl tobb mint 40%-ra névekedtek 1870 és 1980
kozott. Azonban az 1970-es évek végétdl a folyamat megallt, esetenként visszajara is fordult. Az egyre
inkabb globalizdléddé vilagban az dallami szerepvdllalds fokozatos megvaltoztatdsat igényelte. A
technolégiai fejl6dés gyorsasaga, illetve a szolgaltatasi szektor meghatdrozéva valasa kovetkeztében a
természetes monopdliumok egy része megsz(int, szdmos szolgdltatas piacositdsara kerilt sor. Tobbek
koz6tt ez jatszddott le az elektromos energia, illetve a vezetékes telefonhaldzat esetében is'®. Ezeken
a terlleteken csakis nemzetkozi vallalatfelvasarlasok, illetve stratégiai szovetségek révén lehetett
fennmaradni. Ugyanis, ha ezek a vallalatok tobbségi allami tulajdonban maradnak, akkor a
maganbefektet6k nem szivesen akarnak részesedést szerezni benniik. Masrészt a
kozszolgaltatasokban egyes részteriletek privatizacidja szamos tanulmany szerint el6nydkkel is jarhat.
Ugyanis a kizardlagos allami tulajdon fenntartdsa mellett informdcids asszimetria Iéphet fel, magasak
lehetnek a tranzakcids koltségek, illetve a vallalatok visszaélhetnek monopol helyzetiikkel. Eppen ezért
célszer(ibb, ha az ellatas- finanszirozds-dontés harmasabdl valamelyiket atengedi a kormanyzat
maganbefektet6knek vagy a hdrombdl kett6 kombindcidjaval vesz részt a folyamatban pl.:
finanszirozds atengedése esetén serkenthet6 a felhasznaldi kereslet, kiszervezés esetén erGforras-
hatékonysagjavulds kdvetkezhet bell. Emellett az &llami tulajdonban maradt vallalatok komoly
tobbletterhet jelentenek a kézponti koltségvetés szamara, hiszen a nehéz helyzetbe kerilt cégeket az
allamnak kell kimentenie, szamos esetben akar az addssagtomeg atvallaldsaval vagy folyamatos allami
tdmogatassal (MALEV). Ez pedig felborithatja az adott orszdg allamhaztartasat, eladésoddshoz
vezethet, illetve megdragithatja az allam finanszirozasat is'2.

Ezt a folyamatot er@sitette a ’'80-as évek végén elfogadott washingtoni konszenzus radikalis
értelmezése is, mely a liberalizacié- stabilizacié-privatizacio jelszavaival azt sugalmazta, az dllamok felé,
hogy csakis a privatizacio segitségével lehet a gazdasagot versenyképessé tenni, az allami befolyas,
illetve az allami tulajdon kdrosan hat. Ezaltal pedig a mar korabban is emlitett neoliberdlis felfogas
megerdsitését szolgalta, melyben az allam szerepe minimdlis, a piac Onszabalyozd funkcidja a

10 Az llam célszer(i gazdasagi szerepvallaldsa a XX|. szazad elejének globdlis gazdasagaban in
http://www.beszelgetnikell.hu/index.cgi?r=&v=&|=&mf=&p=-letoltes allami szerep.pdf.; 15-21. old

11 Az dllam célszer(i gazdasagi szerepvallaldsa a XXI. szazad elejének globdlis gazdasagaban in
http://www.beszelgetnikell.hu/index.cgi?r=&v=&|=&mf=&p=-letoltes allami szerep.pdf.; 71-81. old
12 Molndr Gabor Lajos: im. ; 49-50. old
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meghatdrozé. Azonban ezzel merev ideoldgidva valt, a felliletes értelmezés révén pedig retrograd
célok érdekében is folhasznalhatdva valt. S mivel elfogadasara a szovjet rendszer bukasa idején keriilt
sor, ezért a Nyugat felé nyitd kelet-kozép-eurdpai allamok szamara kovetendd példat jelentett, anélkiil
hogy a konszenzus altal lefektetett elveket alaposabb vizsgalat ala vetették volna. A gyors felzdrkdzas
mindennél fontosabb volt. Azonban, ha alaposabban attekintjiik a washingtoni konszenzust, akkor a
kép arnyaltabbd valik. Egyrészt az itt meghatarozott 10 pont nem altalanos gazdasagpolitikai elveket
fogalmaz meg a vildg orszagai szdmdra, hanem a ’'80-as évek elején bekovetkezett latin-amerikai
gazdasagi valsagot akarta félszamolni. A neoliberdlis felfogas helyett centrista nézeteket sugarzott. Ezt
jol jellemzi az a tény is, hogy a szerzg altal megfogalmazott végsd célok az alabbiak voltak: névekedés,
alacsony inflacio, elfogadhato fizetési mérleg és igazsagos jovedelemelosztas. A sokak daltal hivatkozott,
a privatizacié mindenhatdsagat hirdetd tétel nem létezett. Altaldnos érvénnyel ugyan megfogalmazza
a maganositast, de mindezt rogtdn arnyalja is: bizonyos esetekben, ahol a hatarkoltség alacsonyabb,
mint az atlagkoltség; illetve bonyolult kbrnyezeti hatdsok esetén igenis indokolhaté a kéztulajdon pl.:
szemétszallitds, vizszabdlyozds'®. Ezt erésitik azok a nézetek, melyek azt hangsulyozzak, hogy a
privatizacié 6nmagdban nem elegendd a kedvez6 gazdasagi hatasok eléréséhez. A sors fintora, hogy
kiilonosen Kelet- Kozép Eurdpaban tulsdgosan nagy hangsulyt helyeztek a maganositasra, s
elhanyagoltdk a tulajdonjogok pontos definidldsat, illetve a verseny strukturdlis alapjainak
megteremtését'®. Ennek fényében nem tartom meglepének, hogy ezek az orszadgok az
aranyrészvények bevezetéséhez nyultak: az atgondolatlan privatizacid révén ugy érezhették, hogy
elvesztik befolydsukat a stratégiailag fontos vallalatokban, ugyanakkor nem akartdk G&ket
Ujradllamositani. Ezt igazolja az a tény, hogy 2007-ben Szlovénia, Mdlta és Ciprus kivételével
valamennyi kdzép-eurdpai unids tagallamban megtalalhatd volt®®. Ez mindenképpen figyelemreméltd,
mivel mar szdmos unids itélet szolt az aranyrészvények fenntartdsa ellen, de lathatdéan az allamok
igyekeztek megtartani jogrendjiikben ezt a jogintézményt.

Mindez pedig ravilagit arra a tényre, hogy az unids szabdlyozas is meghatarozd volt az aranyrészvények
kialakulasakor. Ugyanis a 4 szabadsagon alapuld, a belsé piac zavartalan mikédésére torekedé Eurdpai
Unid kezdetekt6l fogva a torzitatlan versenyért, illetve az allami beavatkozasok legsziikségesebb
szinten tartdsaért allt ki'®. Ez pedig szintén a privatizacio irdnyaba hatott. Ez annak ellenére igy van,
hogy a Szerz6dések szerint az Unid tiszteletben tartja a tagdllamok tulajdoni rendjét. Ugyanis a
liberalizacidt a kordbbi allami monopdliumok leépitését a Szerz6dések, valamint az unids intézmények
egyarant szorgalmazzak. llyen teriletnek szamit a téke- és fizetési miveletek, allami tamogatas, illetve
gazdasagpolitika. Emellett a Tanacs és a Bizottsdg szamos dokumentumban, illetve férumon
hangsulyozta a liberalizaciot, mely a belsé piac versenyképességéhez elengedhetetlen. Az EU-hoz
csatlakozni kivdnd orszdgok esetében pedig a privatizacié szinte elSfeltétellé valt'’. Az unids jog
fejlédésére pillantva a folyamat még szembet(inGbb. Az unids joganyagban nincs kdzvetlen szabalyozas

13 Szakolczai Gyorgy: A washingtoni konszenzus és ami utana kovetkezik in Kiilgazdasag, XLIX. Evf., 2005
oktdber; 26-33. old

14 \oszka Eva: Allami tulajdonlas- elvi indokok és gyakorlati dilemmak in K6zgazdasagi Szemle, LIl. évf., 2005.
januar (1-23. 0.); 4. old

15 Salgd LaszI6 Péter: Az unids csatlakozas...; 43. old
16 Dr. GyGrivanyi Réka: Aranyrészvények Magyarorszagon és az Eurépai Unid in Magyarorszag az Eurdpai
Unidban, Papcsak Ugyvédi Iroda, Solymar 2011; 41. old

17 Molndr Gabor Lajos: im. ; 51-52. old



az aranyrészvényekre vonatkozdan, az Eurdpai Birdsdg a kérdést a t6kemozgas szabadsaga korébe
utalta’®.

igy célszerl ennek a fejl6dését attekinteni. A Rémai Szerz6désben a tobbi szabadsaggal ellentétben
feltételes volt: csak azokat a t6kekorlatozasokat kellett eltordlni, amelyek akadalyoztak a kozos piac
megfelel6 mikodését. Ebben az idGszakban tehat a tobbi szabadsaghoz képest a t6kemozgds
szabadsaga korlatozott volt. Raaddsul ekkor még az esetjog is alig tekintette 6nallé jognak. A
leggyakrabban mas unids szabadsaghoz volt kétve. Ugyanakkor a Birdsag nem engedte a tulzott
korldtozdsokat!®. Mindebbdl j6l ldthatd, hogy a tdbbi szabadsiggal szemben itt sokkal tovébb
fennmaradhattak a tagallami korlatozdsok. Ennek oka, hogy a kedvezébb profitlehet6ségek miatti
t6kekidramlas kovetkeztében a kamatlabak emelkedhetnek, ami a beruhdzasi kedvre negativan hat. A
gyors tékekidramlds raadasul a hazai fizet6eszkoz gyors leértékel6dését vonja maga utan, mely noveli
az inflaciét és megdrégitja az importot. Eppen ezért nem meglepd, hogy a teljes liberaliz4cid itt sokkal
lassabban ment végbe®. Ezt ersitette meg a Bizottsag 1985-ben kiadott Fehér kényve, mely szerint
nem kozvetlen hatalyd. Ezen valtoztatott egy 1988-ban elfogadott irdnyelv, melynek értelmében a
t6kemozgasok is kdzvetlen hatalyuiakka és kdzvetlenil alkalmazhatéva valtak. Ezt kovette az 1989-ben
elfogadott masodik Banki tevékenységrdl szolé irdnyelv, amely tovabbi korlatozasokat szlintetett meg,
s garantalta a korlatlan piacra jutast?!. A pénziigyi forrdsok egész vilagra kiterjedd, korlatozasok nélkdili
mozgasa csak 1992-re valésult meg. Ugyanakkor az esetleges visszaélések kivédésére az allamoknak
addjogi és versenypolitikai eszkdzok allnak rendelkezésre. 6 agazatban a tagallamok a hazai
vallalatokat véd6é szabdlyokat vezethetnek be: légi és tengeri kozlekedés, csatornahaldzatok,
energiaszektor, kép- és hanghordozok, illetve a pénziigyi szektor?2. Ennek kovetkeztében ma mar a
leger6sebb unids szabadsagnak szamit, ezt Iatni fogjuk az aranyrészvény unids megitélésénél is.

Az unids szabdlyozas gyors valtozdsa, a kivételek lehet6sége, illetve a gyors valtozdsok miatti
kiforratlan itélkezési gyakorlat is hozzajarulhatott ahhoz, hogy az allamok sajat stratégiai céljaik
védelme érdekében az aranyrészvények bevezetéséhez folyamodjanak. Ezt erdsiti meg az a tény is,
hogy a teljes liberalizacidt el6ird 1992-es hatdridé nagyon szliknek bizonyult egy olyan teriileten, ahol
kordbban alig volt szabdlyozds. Ez pedig jelentés nyomast jelentett a tagallamok és a Bizottsagnak
egyarant, ami azt eredményezte, hogy bizonyos kérdéseket nem sikeriilt megoldani a szabalyozas
kialakitdsakor. igy az Eurdpai Birdsagra harult az a feladat, hogy itéleteivel kitdltse az esetleges
joghézagokat?3,

Végezetil érdemes kitérni az aranyrészvény politikai dimenzidjara is. Ugyanis gyakran ilyen indokok is
meghuzddhatnak a bevezetése mogott. Ezt erdsiti meg Kalotay Kadlman is, aki szerint a transznacionalis
vallalatok kilfoldi beruhdzdsainak nemcsak gazdasagi, hanem politikai vetiilete is van. Ez kilénosen

18 Dr. Gy6rivanyi Réka: im.; 45. old
19 Christine O’Grady Putek: Limited but not lost: A comment on the ECJ’s golden share decisions in
Fordham Law Review, Vol. 72, 2004; 2240. old

20 57abd Marcel-Lancos Petra Lea-Gyeney Laura: Az EU jogi fundamentumai, Szent Istvan Tarsulat, Budapest
2014; 299. old

21 Mads Andenas, Tilmann Giitt and Matthias Pannier: Free Movement of Capital and National Company Law in
European Business Law Review, 16. évf., 2005/4. szam; 763. old

22 53lgb LaszI6 Péter: Az unids csatlakozas...; 50. old
23 Mads Andenas, Tilmann Giitt and Matthias Pannier: im.; 764-765. old
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igaz a '90-es évektdl, amikor Uj szereplék jelentek meg: Oroszorszag, Kina, Brazilia stb.?*. Ezekben az
orszagokban nagyon népszerliek a szuverén allami alapok, melyek az dllam gazdasagi
szerepvallalasanak egy uj formaja. Az alapok kialakuldsa a termékek, illetve nyersanyagok
exportalasabdl szerzett bevételek kovetkezménye. Itt az allami befektetés egyértelm(i célja a politikai
érdekek megvaldsitasa. Tovabb ndveli a bizalmatlansagot az a tény, hogy a kiilvilag kevés informacidval
rendelkezik réluk, rdadasul ezeket tébbnyire tekintélyelvii allamok birtokoljak. igy az ilyen tipusu
felvasarlasi kisérletek konnyen félelmet kelthetnek: az adott dllam gazdasdganak egy-egy meghatarozé
adgazata idegen allami befolyds ald kerilhet. Ez pedig jelent6sen megvaltoztatja a kilfoldi
beruhdzdsokhoz valé viszonyt?®. Ezt az érzést jeleniti meg Robert Lundum, amikor igy ir: “Semmi sem
tesz egy embert nacionalistabbd, mint annak a gondolata, hogy orszdga kiilféldiek kezébe kertil. Id6vel
el tudja fogadni egy hdboru elvesztését, hiszen az csak azt jelenti, hogy az ellenség erésebb volt. Hazdja
gazdasdgdnak elvesztése viszont azt hirdeti, hogy az ellenség okosabbnak bizonyult ndla. A megszadllds
tovdbb tart csakugy, mint a sebek?.” A felvasarlasi kisérletekkel szembeni ellenérzést emellett
fokozhatjak a torténelmi sérelmeken alapulé politikai indokok is. Ez volt a helyzet a kézelmultbeli MOL-
gy kapcsdn is: Magyarorszag olajipari szimbdlumat meg akartak venni az oroszok. Ez a tény pedig az
addigi abszolut piacbarat, a kilféldi t6ke felé valé feltétlen nyitottsdgot mutaté magyar
gazdasagpolitikat is iranyvaltoztatdsra késztette. A magyar politikai élet szinte valamennyi szereplGje
biztos volt abban, hogy Oroszorszdg all a tranzakcid hatterében, a tranzakci6 megvaldsitasa
egyértelm(ien politikai célokat szolgal. Ezt a feltételezést erGsitette, hogy a szavazatmaximalds ténye
a MOL-ban ismert volt, rdaddsul az ligylet rafizetéssel is jart. Ezt a vélekedést az sem befolydsolta, hogy
a tranzakcié mogott nem az orosz allam, hanem csak egy orosz cég, a Surgutneftegaz allt. Végiil az
Gzlet nem jott Iétre, de ennek ellenére az Gigy nem mult el nyomtalanul: a magyar allam visszavasarolta
részesedését a MOL-ban?’. Mindebbdl egyértelm(en lathatd, hogy a politikai dimenzié igenis hatassal
lehet az allam gazdasagpolitikajara.

Tipikus védekezési forma a vallalatfelvasarlassal szemben az aranyrészvény. Az ilyen tipusu lgyletek a
piacgazdasagokban mindennaposnak szdmitanak, a lényegik a céltdrsasag feletti kontrolljogok
megszerzése, ami a gazdasagi tdrsasagok koncentrdcidjanak fontos eszkoze. Ezzel pedig elérheté a
piaci pozici6 javitasa, a termelékenység fokozasa, illetve a cséd elkeriilése?®. Azonban mindez nemcsak
az érintett vallalatokra hat ki, hanem az egész piacra. Ugyanis a folyamat érinti a munkavallaldkat, a
piaci partnereket, a hitelez6ket, valamint a versenytarsakat is, mivel a piaci erdviszonyok
megvaltoznak. Ezért az ilyen Ggyletekre kilon szabalyok vonatkoznak. A f6bb motivumok mellett
szamos egyéb ok is késztethet ilyen lépésre egy piaci szerepl6t pl.: kedvezébb szinben tiintessen fel a
tulajdonosok szamdra egy befektetést?®. A tranzakcié szdmos formaban mehet végbe: jelent8s
hanyaddal rendelkezé részvényesekkel torténé megallapoddson keresztlil, a t6zsdén tortént
részvényvasarlas révén vagy a céltdrsasdg valamennyi részvényeséhez intézett nyilvanos és altalanos
ajanlattétel utjan3°. Az ilyen tigyletek lehetnek baratsdgosak és ellenségesek. Utdbbi esetben arrél van

24 Kalman Kalotay: The Political Aspect of Foreign Direct Investment: The Case of the Hungarian Oil Firm MOL in
The Journal of World Investment & Trade, Vol. 11, No. 1, pp. 79-90, February 2010; 79. old

25 Salgd LaszI6 Péter: Az unids csatlakozas...; 63-67. old

26 Molndr Gabor Lajos: im. ; 48. old

27 Kalman Kalotay: im.; 80-89. old

28 Gyulai-Schmidt Andrea: Aranyrészvények Eurépaban in Eurdpai Tiikér 2008/11 November; 49. old

2% Viince Péter: Vallalatfelvasarldsok egy kialakulo piacon in Kézgazdaségi Szemle, LVI. évf., 2009. janudr (69-83.
0.); 69-70. old

30 Cseh Tamas: A ,lex MOL” a sajat részvény vonatkozasaban in Gazdasag és Jog, 16. évf., 2008/2. szam; 10. old



sz6, hogy mindez a célvéllalat vezetése ellenében valdsul meg3!. Egyes szerz6k szerint idetartozik az az
eset is, ha a részvényesek tobbsége az lgylet ellen foglal allast3?, masok viszont azt hangsulyozzak,
hogy a részvényesek esetében ilyen fogalmilag kizart: szdmukra csak jo vagy rossz ajanlat létezik3.
Ezzel szemben viszont az igazgatdsagnak valddi veszitenivaldja van, mivel sajat pozicidjukat féltik. A
cégek szamdra azonban szdmos eszkoz all rendelkezésre, hogy az ellenséges felvasarlasokat kivédjék,
akar el8zetes, akdr utélagos mechanizmusok révén34. A f6 problémat véleményem szerint az jelenti,
ha az lgyletnek egyértelm(ien politikai vetilete is van. Ugyanis az ilyen esetekben a vallalati érdekek
mellett megjelenik az allami is, amely gyakran igyekszik sajat hataskdrében rendezni a kérdést. Ez
kiilonosen olyan helyzetekben lehet igaz, ahol a tulajdonosi szerkezet koncentralt, a tobbségi
tulajdonosok helyzete dominans, a piacot pedig f6ként kilfoldi illetségli stratégiai befektetSk uraljak.
llyen esetekben az ellenérdekelt fél ugyanis olyan erds lehet, hogy a felvasarolni kivant vallalat
vezetése ennek sajat eszkdzeivel nem tud ellenallni, s ha az allam szdmara a vallalat kulcsfontossagu,
akkor kozbelép. A leggyakrabban hasznalt allami eszkéz pedig az aranyrészvény, amely a
kontrollszerzés tényleges folyamatat is megakadalyozhatja a tébbletjogok alkalmazasa révén, ez pedig
ellehetetleniti az adott vallalat felvdsdarlasat is. A kérdés fontossagat mutatja, hogy a kozel 25 évig tartd
targyaldsok utan elfogadott, a részvényfelvasarldsokat szabdlyozd take over irdnyelv liberdlis
torekvései sem terjednek ki az aranyrészvényekre®>. Az dllamok politikai érdeke itt is kdzbeszolt.

Osszességében véve lathatd, hogy az dllamok szamtalan indokkal igazolhatjék az aranyrészvényeket, a
jogintézmény szamtalan allami cél szolgalatdba allithaté. Ugy is mondhatjuk, hogy az orszdgok szamara
hasznos Ut6kartyat jelentenek az ellenségesnek tartott kiilfoldi befolyds visszaszoritdsdra. A f6 kérdés
az, hogy hogyan reagaltak ezekre a torekvésekre az eurdpai intézmények, legf6képpen az Eurdpai
Birdsag. A kdvetkezd fejezetben ezt fogom elemezni.

Aranyrészvények és az unids jog

Az aranyrészvények hamar népszerliek lettek a tagdllamokban, azonban a torzitatlan versenyt és a
belsd piacot védé unids intézmények kezdettsl fogva ellenségesen tekintettek ra.

Ezek kozil is kiemelkedik az Eurdpai Bizottsag, mely az 1997-ben kiadott Kdzleményében hevesen
tdmadta a jogintézményt. Ebben ramutatott arra, hogy az utébbi évtizedekben megnétt az EU-n beldli
befektetések jelentGsége és ezzel kapcsolatban a tagdllamok szamos intézkedést vezettek be. Ezeket
megvizsgdlva arra a kovetkeztetésre jutott, hogy ezek szamos esetben sérthetik az unids jogot. A
Bizottsdg szerint az egyes tagallami gyakorlatokat a t6kemozgas, illetve a letelepedés szabadsagaval
kell 6sszevetni. Az el6bbi kapcsan kilon kiemelte a portfélio befektetéseket, melyek tarsasagi
részvények, értékpapirok megszerzését jelentik anélkil, hogy vele az irdnyitdst is megszereznék; illetve
a kozvetlen befektetéseket, melyek tartds és kozvetlen kapcsolatot létesitenek a befektetd és a
tarsasdg kozott, az irdnyitdi jogok megszerzésével. Ezek kapcsan hangsulyozta, hogy nemcsak a
diszkriminativ, hanem a nem diszkriminativ tagallami szabalyozas is sértheti az unids jogot. Tehat az
allamok nem védekezhetnek azzal az unids intézmények el6tt, hogy az intézkedés a hazai és a kiilfoldi
jogalanyokra is vonatkozik. Ez a helyzet akkor all fénn, ha a szabalyozas latszdlag semleges, de a

31 Vince Péter: im.; 75. old

32 Gyulai-Schmidt Andrea: im.; 49. old

33 Cseh Tamas: im.; 10. old

34 Cseh Tamas: im.; 10. old

35 Gyulai-Schmidt Andrea: im.; 49-51. old



Szerz6désekbdl fakadd alapvets jogokat akadalyoznak, vagy kevésbé vonzdva teszik. Vagyis a puszta
veszélyeztetés is elegendd az unids jog megsértéséhez. A nem diszkriminativ tagallami gyakorlatok
kozil a Bizottsag 2 tipust emlit meg:

» altaldnos engedélyezési eljaras: ezzel a tagallamok csak akkor élhetnek, ha ezt kozérdeken
nyugvé alapveté kdvetelménnyel indokolni tudjak, valamint ha az engedélyezés nyilvanos,
kiszamithato és objektiv kritériumokon nyugszik

> tarsasagi dontések megvétdzasa pl.: igazgatok kijelolése

A Kozlemény tovdbba hangsulyozza, hogy a nemzeti érdekekre torténé hivatkozds nem szolgélhat
kimentés alapjaul, mivel a fogalom tul tag értelmezésre ad lehet&séget. Ezaltal pedig konnyen allami
protekcionizmust tehet lehet6vét. Mindezek alapjan megallapithatjuk, hogy a Bizottsag igen alapos
jogi allasfoglalast adott ki, tobb ponton is tdmadva az aranyrészvényt. A kbzlemény sulyat néveli, hogy
a Bizottsag mindezt nemcsak a Szerz6dések alapjan, hanem a Birdsag esetjogdt is tanulmanyozva
épitette fel. Ezaltal a tagallamok felé jelezte a Birdsag esetleges itéleteinek kimenetelét is. A
dokumentum kibocsatdsdval a tagdllamok azt érezhették, hogy lényegében véve a privatizalt
vallalataik esetében érdekeiket alig-alig tudjdk képviselni, az altaluk tulzottnak tartott kulfoldi
befolydsszerzés ellen nem |éphetnek fel.

Eppen ezért tartom fontosnak Colomer f6tandcsnok véleményét, melyet a portugdl, belga és francia
Ugyekhez irt. Ebben éles kritikdt fogalmaz meg a Bizottsaggal szemben, a tagallami érdekek
védelmében |ép fel: szerinte tobb a mozgastér. Az aranyrészvények a tagdllami szuverenitdshoz
tartoznak, mivel az allam stratégiai jelent6ségi vallalatok miikodésében vesz részt, hogy ezek szdmara
bizonyos gazdasagpolitikai célokat allitson fel. Ha ezt a szabalyozast elvetjik, akkor az azt a
diszkriminativ helyzetet fogja jelenteni, hogy a kizardlagos allami tulajdonban tartott vallalatok
megfelelnének az unids jognak, de a privatizalt vallalatokban fenntartott aranyrészvények viszont
nem?®. Ezzel szerintem arra vilagit ra, hogy a Bizottsag sziik értelmezése azt eredményezné, hogy az
allamok felhagynanak az EU-ban kivdnatosnak tartott liberalizaciéval. Az aranyrészvények ugyan
megszlinhetnének, de helyette a privatizaciéval ellentétes folyamat indulna el: az allamok a
stratégiailag fontosnak tartott vallalataikat egyszerlen visszavasarolnak. Ez pedig nemcsak az Unid
érdekével lenne ellentétes, hanem a kulfoldi befektetGkével is: nem tudnanak ezekben a
tarsasagokban befolyast szerezni. Arra is gondolhatott, hogy az ilyen”kényszerdllamositott”, illetve
mesterségesen allami tulajdonban tartott tarsasagok sem jarnanak jol: kevesebb lenne a fejlesztés,
kevésbé lennének produktivak. igy dsszességében azt javasolta a Birésagnak, hogy utasitsa el a
Bizottsdg inditvanyat, bar azt elismerte, hogy az aranyrészvények konkrét gyakorlasa sértheti az unids
jogot38,

Ennek fényében vildgosan latszott, hogy az Unid fejl6dése ismételten mérfoldk6hoz érkezett: a
Birésagon mult, hogy milyen irdnyt szab a t6ke szabad mozgasaval kapcsolatban, mely addig viszonylag
kevés jogesettel, s igy gyakorlattal rendelkezett. Ennek megfelel6en igen nagy szerep harult a
Testiiletre: dontéseivel hosszu id6re meghatarozhatja e jogteriilet fejl6dését. Nagy kérdés volt, hogy
alapvet6en a Bizottsdg vagy a f6tanacsnok allaspontja fog gy6zedelmeskedni.

Végll a Birdsag alapvetden az el6bbi érvelését fogadta el, s igy nem utasitotta el az aranyrészvények
vizsgalatat. Elismerte azt, hogy a privatizacié sordn felmeriilé aggodalmak indokolhatjak az allami
befolyds meg6rzését, ugyanakkor ez nem jelentheti azt, hogy az alapszabadsagok korlatozasat a
szuverenitasra alapozzak. Ennek fényében pedig nemcsak a konkrét jog gyakorldasa, hanem mar a

36 Molnar Gabor Lajos: im. ; 53-57. old
37 Molnar Gabor Lajos: im. ; 57-58. old
38 Molnar Gabor Lajos: im. ; 58-59. old



jogintézmény puszta léte is sértheti az unids jogot3®. Nem fogadta el ugyanakkor a Bizottsag azon érvét,
hogy az aranyrészvények a t6ke szabad dramlasa mellett a letelepedés szabadsagat is sértik. Ugyanis,
ha az el8bbi esetében a jogsértés megdllapithatod, akkor mar nem sziikséges az utdbbit vizsgalni®.

Ahogy arrdél mar kordbban beszéltem, nem létezik kiilén szabalyozds az aranyrészvényekre az unids
jogban, éppen ezért a Testiletnek esetenként kellett megallapitania a jogsértés tényét. Ezt a Birdsag
egy tobblépcsss eljards keretében végzi el. Els6ként azt vizsgalja, hogy az adott tagdllami intézkedés
diszkriminal a belfoldi és kilfoldi jogalanyok kozott vagy akadalyozza a t6ke szabad mozgdsat. Ennek
kapcsan jol Iathatd, hogy a tagallamok nem hivatkozhatnak arra, hogy szabdlyozasuk nem érinti
hatranyosan a kilféldieket. Ennek oka, hogy az integracié ma mar sokkal magasabb fokra ért. Talaléan
fogalmaz Weiler amikor igy ir: “a kézds piac igazi jellemzéje az akaddlyok és nem pusztdn a
diszkrimindcid vagy a protekcionizmus felszémoldsa”. Mindez pedig arra vilagit ra, hogy a tagallamok
mozgastere lényegesen kisebb, mint azt 6k maguk gondoljik. A Birdsag szerint tehat mar az olyan
intézkedések is megvaldsitjdk a jogsértést, amik arra Osztonzik a befektet6ket, hogy az adott
tarsasagba ne fektessenek be. Ugyanakkor a Testiilet nem foglalkozott azzal a kérdéssel, hogy ez
hogyan valdsulhat meg, hanem csak megéllapitotta ennek lehet&ségét*!. Ezt j6l jellemzi a holland Ugy,
ahol Hollandia érveit igy utasitja el: ,Nem lehet kizdrni annak a lehet6ségét, hogy bizonyos
kériilmények esetén taldn Hollandia mégis élne kiilénleges jogositvdnyaival, hogy megvédje a
kézérdeket, ami esetleg ellentétes lenne az érintett vdllalat gazdasdgi érdekeivel. Ezért komoly
kockdzata van annak, hogy a cég szervei dltal javasolt déntéseket az dllam blokkolni fogja®?”. A kérdés
eldontését neheziti, hogy még nem végeztek olyan vizsgalatokat, amelyek hosszu tavon kimutattak
volna, hogy a jogintézmény valdban gatolja a befektetéseket. Eddig csak részeredmények allnak
rendelkezésiinkre, amelyek azt mutatjak, hogy valéban fennall az akadalyozas. Ez pedig elegendd volt
ahhoz, hogy a Bizottsag a tagallamok ellen eljarast inditson, valamint arra is, hogy a Birésdg a Bizottsag
inditvanyai alapjan megéllapitsa a tagallami jogsértést™,

Visszatérve az eljdrasra, a kovetkezd kérdés az, hogy amennyiben az el6bbi feltétel fonnall, akkor az
allam ki tudja-e magat menteni egy jogszerl indokkal. Diszkriminativ tagallami szabalyozds esetén a
koézrend védelmére, kozbiztonsagra, kozegészségligyre, a védelmi szektorral kapcsolatos
megfontoldsra, illetve hatdsagi jogkdrdk gyakorlasara lehet hivatkozni*. Ugyanakkor az EUmsz 65.
cikke (korabbi EKsz 58.cikke) is kimentési lehet&séget biztosit. Nem diszkriminativ intézkedés esetén
azt kell bizonyitani, hogy a kézérdek feltétlen érvényesiilését kivand kévetelmény fennall*>. Mindezek
alapjan els6re gy tlinhet, hogy nagyon kdnnyen lehet kimentenie az dllamnak magat. Azonban, ahogy
azt majd Iatni fogjuk a Birdsag ezeket nagyon szlken értelmezi, s igy valdjaban a tagallami mozgastér
Iényegesen szlikebb, mint azt gondolnank. Ezt erGsiti az is, hogy emellett az intézkedésnek meg kell
felelnie az ardnyossag kovetelményének, valamint Iényeges érdek valédi vagy komoly
fenyegetettségének kell fennallnia, tovabba nincsen enyhébb eszk6z a kitlizott cél megvaldsitasara.
Ennek fényében pedig a kozvetlen diszkriminacidt szinte alig lehet megvédeni. A Birdsag a Gebhard-
tesztet alkalmazza a nem diszkriminativ tagallami intézkedések esetében. Ennek alapjan a kimentés
akkor lehetséges, ha: ,,nem diszkriminativ mdédon alkalmazzdk, a k6zérdek feltétlen érvényesiilésének

39 Molnar Gabor Lajos: im. ; 59. old

40 Molnar Gabor Lajos: im. ; 75. old

41 Molnar Gabor Lajos: im. ; 61. old

42 Michael Harker: Cross-border mergers in the EU: The Commission v the member states in European
Competition Journal, Vol. 3, No. 2, December 2007; 533. old

43 Salgé Laszl6 Péter: Az aranyrészvény megitélése....; 295-296. old
4 Molnar Gabor Lajos: im. ; 54. old
4 Molnar Gabor Lajos: im. ; 61. old
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fenn kell dllnia, alkalmasnak kell lennie a kitlizétt cél elérésére, s az intézkedés nem mehet tul a cél
eléréséhez sziikséges mértéken?®”. Lathatjuk, hogy ez a feltételrendszer igen kis mozgasteret ad a
tagdllamok szamdra: a komplexitds miatt konnyen meg lehet egyik vagy masik feltételt sérteni.
Véleményem szerint ez kiilénosen igaz a rendszer utolsé elemére, mivel itt gyakorlatilag igen nagy a
Birdsag diszkrecionalitdsa.

Ezekutan érdemes megvizsgalni, hogy a Birdsag hogyan értékelte az egyes orszagok altal bevezetett
aranyrészvénykonstrukcidkat. Itt az egyes esetek elemzése helyett inkdbb a k6z6s pontokat keresem,
ravilagitva az id6kozben kialakult itélkezési gyakorlatra is. Fontos tény, hogy donté tobbségiik nem
diszkriminativ tagéllami intézkedésen alapul®’, ez aldl kivétel a Portugiélia ellen hozott itélet®®. Itt a
szabalyozas nyiltan a kilfoldi részesedésszerzések korlatozasat fogalmazta meg. Rdadasul az e
szabalyokat megsértékkel szemben igen kemény szankcidkat alkalmazott: kényszer-elidegenités,
szavazati jogok elvesztése, részvényszerzés semmisége. A szabalyozas a bank-, biztositasi-, energia-, és
kozlekedési szektorban levé vaéllalatokra terjedt ki. Szamomra igen furcsa, hogy a portugal kormany
meg sem kisérelt hatékony érvrendszert felmutatni a Birdsag elStt. Ugyanis a kimentési okok alapjan
a kozbiztonsag-kozellatas védelmére hivatkozva talan a szabalyozas egyes elemei kiallhattak volna a
probat pl.: energia, kdzlekedési szektor. Ugyanakkor a szankcidrendszerre pillantva megallapithatjuk,
hogy az aranyossagi teszten valdszinlleg igy is megbukott volna. Azonban a portugal kormany
torténelmi hivatkozasa-, vagyis hogy a diktatura idején allamositott javakat a portugdl nép tulajdonaba
akarja visszaadni- meglehetGsen gyenge, az allam gyakorlatilag ezzel feladta az érdemi védekezés
lehet&ségét. igy nem meglepd, hogy a Birdsag szerint az intézkedés ellentétes az unids joggal*°.

Az esetek koz0s jellemzdje tovdbba, hogy az dllamok nemcsak egy elembdl allé szabalyozas révén
akartak maguknak specidlis jogosultsagokat biztositani az aranyrészvény bevezetésével. Ehelyett
inkabb arra térekedtek, hogy szdmos elembdl all6 kombinacidk révén Grizzék meg befolyasukat a
stratégiailag fontosnak tartott vallalatokban pl.: a részvényekkel jaré szavazati jog vagy a felvasarlas
korlatozdsa, bizonyos vallalati tranzakcidk feletti vétdjog vagy az igazgatdsagba tagok kinevezése®®. A
tagallamok helyzetét nehezitette az a kdrlilmény, hogy a t6ke szabad dramlasa teriiletén kevés itélet
sziiletett, a biréi gyakorlat itt ennek kévetkeztében pedig csekély volt>?.

Emellett az is nehézséget okozott, hogy a Birdsag a kimentési okokat nagyon szliken értelmezte. Erre
j6 példa a magyar Alkotmanybirésagnak a privatizacidés torvényt érinté hatdrozata, amely az
aranyrészvényeket 0sszeegyeztethetdnek tartotta a magyar alkotmannyal. Ennek alapjan a kozérdek,
a kozbiztonsdg, az altalanos érdeket szolgdld elsérendl szikségszerliség igazolhatja a kozérdek(
ellatdsok, illetve a stratégiai szolgaltatasok teriletén a jogintézmény [étét. Ennek értelmében
nemzetgazdasagi szempontbdl az allam tényleges, kozvetlen, tulajdonosi befolyast is gyakorolhat.
llyen helyzetekben a tarsasagi jog nem rendelkezik mas hatékony eszkdzzel®?. Ezzel szemben a Birdsag
sokkal szigorubb volt. Egy tagallam dltalanos pénziigyi-gazdasagi érdeke nem igazolhatja az intézkedés
korlatozdé hatdsat. Ez még akkor is igy van, ha ez a verseny 6sztonzését, a termelés modernizaldsat
szolgdlja. Ugyanigy vélekedett azokban az esetekben is, ahol a szabdlyozdst a nemzeti érdekre, a

46 Alberto Artés: Advancing Harmonization: Should the ECJ Apply Golden Shares’ Standards to National
Company Law? in European Business Law Review, 20. évf., 2009/3. szam; 463-464. old

47 Alberto Artés: im.; 464. old

48 Molnar Gabor Lajos: im. ; 62-63. old
49 Molnar Gabor Lajos: im. ; 62-63. old
50 Alberto Artés: im.; 464. old

51 Molnar Gabor Lajos: im. ; 59-60. old
52 Dr. Gy6rivanyi Réka: im.; 44. old
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szolgéltatdsok folytonossagara®®, a nemzeti gazdaségi- és iparpolitikai célokra® alapozva igyekeztek
megvédeni. Ennek oka, hogy az ilyen intézkedések esetén a hatésagok diszkrecionalis jogkore- a
szabalyozas tag volta miatt- oly nagy, hogy ez veszélyezteti a jogbiztonsagot és az aranyossag elvét,
ami viszont a t6ke szabad dramldsanak megsértését is jelenti®.

Erdekes kérdéseket vet fel az Eurdpai Birdsag Egyesiilt Kiralysag, illetve Olaszorszag ellen hozott
itéletei, melyek lIényegesen kitagitjak az unids jog alkalmazasanak lehet&ségét.

Az elGbbi esetben a Brit Repul6téri Hatdsdg létesit6 okirata biztositott aranyrészvényesi
jogosultsagokat, melyeket a kdzlekedési miniszter gyakorolt. Habar az okiratot az illetékes miniszter
hagyta jova, az Egyesilt Kirdlysag ezt a tarsasagi jog normal miikddésének tekintette. Az eset kapcsan
fontos megemliteni, hogy itt els6ként a tagallam nem védekezni prébalt, hanem eleve kétségbe vonta
az eljarads jogalapjat. Egyrészt rdvildgitott arra, hogy a szabalyozas nem diszkriminativ és nem
akadalyozza a piacra jutast. Ezzel pedig az aruk szabad mozgdsa esetében kimunkalt joggyakorlatra
hivatkozott: a Keck és Mithuard Ugyben hozott itélet lényegesen szlikitette az unids jog
alkalmazhatdsagat. Ez ismételten visszavezet benniinket arra a tényre, hogy a téke szabad adramlasa
esetében még nem olyan széles a joggyakorlat, mint a tobbi szabadsag esetében Eppen ezért szerintem
a tagallamok okkal gondolhattdk azt, hogy az Eurdpai Birdsdg az ott kimunkdlt jogelvekre fog
hivatkozni. Ezt tiikrozi az Egyesiilt Kirdlysag érvelése is. Ezzel szemben a Testiilet elutasitotta ezeket az
érveket. Ismételten hivatkozott arra, hogy az intézkedés alkalmas lehet a befektet6k elrettentésére.
Figyelemreméltd, hogy a veszélyeztetés tavoli lehet6ségét is elfogadta. Emellett elutasitotta azt a
tagallami védekezést, hogy a konstrukcio a tarsasagi jog normal miikédésébdl ered. Ramutatott arra,
hogy itt az allam valdjaban kézjogi minéségében lépett fel>®. Mindez ravilagit arra, hogy a tagéllamok
nem épithetnek a tébbi szabadsag teriiletén kialakult joggyakorlatra, a Birésag egyedi mdédon formalja
ezt a jogteriletet, figyelembe véve az esetleges sajatsagokat is.

A Testiilet kés6bb még ennél is messzebbre ment: az Olaszorszag elleni itéletében kimondta azt is,
hogy az alapszabalyi rendelkezésekkel l1étrehozott aranyrészvény is sértheti az unids jogot, ha az csak
az allamot megillet6 jogosultsagokat tartalmaz. Az a tény sem valtoztatott érdemben az Gigyén, hogy
ezeket a rendelkezéseket a kézgy(ilés barmikor megvéltoztathatta®’. Ezzel pedig a tagallami mozgastér
még inkdbb csdkkent, csak sziik korben élhet az dllam aranyrészvényekkel (errél késébb még sz6 lesz).
Az dllam beszorul az egy részvény-egy szavazat elvébe, elveszti kdzjogi személyiségét. Ennek pedig az
a kévetkezménye, hogy csakis torzsrészvényekkel rendelkezhet®®. Ez azt jelenti, hogy a tagéllami
részvényest nem illetik meg ugyanazok a jogok, mint a maganrészvényeseket>°.

Ennek kapcsan Alberto Artés azt irja tanulmdanyaban, hogy akdr hamarosan a nemzeti tarsasagi
jogszabalyok is az Eurdpai Birdsag elé keriilhetnek, akar kotelezettszegési eljaras, akar el6zetes
dontéshozatal esetében is. A lehetséges itéletet a Gebhard-teszt alapjan fogalmazza meg:

» a nemzeti tarsasagi jogszabalyok megfelelnek annak a kovetelménynek, hogy nem
tartalmaznak diszkriminativ elemeket: minden részvényesre ugyanugy hatnak

» azonban hidnyzik a kozérdeken nyugvo alapvetd kovetelmény, mint jogszer(i indok, ugyanis a
legtobb tarsasag mas célra jott lére

» nem alkalmasak a kit(izott cél elérésére

53 Molnar Gébor Lajos: im. ; 63-68. old

54 Michael Harker: im.; 321. old

55 Molndr Gabor Lajos: im. ; 65. old

6 Molnar Gabor Lajos: im. ; 70-74. old

57 Salgé Laszl6 Péter: Az aranyrészvény megitélése....; 301. old
58 Salgd Laszl6 Péter: Az unids csatlakozas..; 62. old

59 Molnar Gabor Lajos: im. ; 80. old
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> raadasul az aranyossag kovetelményének sem felelnek meg, mivel a szabalyozas valamennyi
tarsasagra egyforman vonatkozik
Ennek alapjan egyértelmd, hogy a nemzeti tarsasagi jogszabalyok is megtamadhatdak az Eurdpai
Birdsag el6tt. Ugyanakkor szerinte ez hozzajarulhatna a tarsasagi jog harmonizaciéjahoz, mivel az
allamok kénytelenek lennének lemondani az unids joggal ellentétes rendelkezésekrél, konszenzus
révén kellene megéllapodniuk egy kdz6s szabalyozasban®®.

Mindezek alapjan okkal meriil fel az a kérdés, hogy akkor egydltalan lehetséges a tagdllami jogrendben
aranyrészvényeket fenntartani. Erre a valaszt a Birdsag a belga ligyben adta meg, ahol meghatarozta
azokat a kritériumokat, amelyek alapjan jogszerlen fenntarthatd ez a jogintézmény. Itt jogszeri
indoknak fogadta el az energiaszektorhoz f(iz6d6 érdeket. A szabalyozas az utdlagos engedélyezési
rendszerre épit, szemben a francia és spanyol esetekkel, ahol a szabalyozas alapja az el6zetes eljaras
volt. Ez pedig kevésbé korlatozza a vallalat déntéshozatali autondmiajat, ezt még tovabb ndvelik az
olyan térvényi garanciak, mint pl.: szigoru id6hatar a hatdsag kozbelépése esetén, részletes miniszteri
indoklas, birdi jogorvoslat. Ennek alapjan a szabalyozas objektiv kritériumokon alapszik, ami megfelel

az aranyossag és a jogbiztonsag kévetelményének®:.

Mindent O0sszevetve jél lathatd, hogy szigoru itéletei ellenére a Birésag meghagyta a mozgasteret a
tagallamoknak egy jogszer(i konstrukcié fenntartasara. Azonban, ahogy azt mar szdmos szerzd is
megfogalmazta, az itéletek révén tul tagra nyilt az unids jog alkalmazasanak lehet6sége, akar a nemzeti
tarsasagi jogszabdalyok is veszélybe keriilhetnek. Eppen ezért nagyon fontosnak tartanam, ha a jovében
a Birésag az aruk szabad aramldsdhoz hasonldan bizonyos korlatokat allitana fel. Ennek hidnyaban
elkertilhetetlennek tartom a Szerz6dések mddositdsat, mivel a tagallami szuverenitas egyre komolyabb

60 Alberto Artés: im.; 470-482 old
61 Molndr Gabor Lajos: im. ; 65-67. old
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csorbét szenvedhet. Ennek egyik lehetséges mddja lehetne az eurdpai aranyrészvény bevezetése®?,
ennek révén a nemzeti tdrsasagi jogszabdlyok is megmenekiilhetnének.

Felhasznalt irodalom

62 Salgd LaszI6 Péter: Az aranyrészvény megitélése...; 305-306. old
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