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Avagy milyen védekezési modszerek dllnak rendelkezésére
a célvallalkozasnak egy esetleges felvasarlassal szemben?
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1. Bevezetés

2020. janius 18-an és augusztus 18-an lezarult' az a két tranzakcio, melynek ered-
ményeként eldszor a Mathias Corvinus Collegium Alapitvany?, majd a Budapesti
Corvinus Egyetem alapitvanya, a Maecenas Universitatis Corvini Alapitvany meg-
szerezte a korabban allami tulajdonban 1évé Richter Gedeon Vegyészeti Gyar Nyilva-
nosan Mitkodd Részvénytarsasag 10-10%-o0s részvénycsomagjat.

2020. majus 21-én lépett hatalyba ugyanis a Mathias Corvinus Collegium tehet-
séggondozasi programjanak és a Maecenas Universitatis Corvini Alapitvany okta-
tasi tevékenységének tamogatasarol szolo 2020. évi XX VI. torvény (a tovabbiakban:
,»2020-as Vagyonjuttatasi torvény”), melynek 3. § és 6. §-ai rendelkeztek az alapitva-
nyok részére torténd vagyonjuttatasrol.

Ezen 1épést elézte meg, hogy 2019-ben hatalyba Iépett a Maecenas Universitatis
Corvini Alapitvanyrol, a Maecenas Universitatis Corvini Alapitvany és a Budapesti
Corvinus Egyetem részére torténd vagyonjuttatasrol szolo 2019. évi XXX. toérvény,
amelynek értelmében a Maecenas Universitatis Corvini Alapitvany bizalmi vagyon-
kezelésébe keriilt 18.637.486 darab Richter Gedeon Nyrt. részvény. Annak ellenére,
hogy az allam kdzvetlen befolyasa csdkkent ezen bizalmi vagyonkezelésbe adassal,
a részvényhez kapcsolodo szavazati jogot még mindig egyiitt kellett gyakorolni a va-
gyonkezeldnek és a magyar allamnak, igy a magyar allam 25,25%-nyi szavazati jog
felett rendelkezett.

' Richter Gedeon Nyrt. tajékoztatd. Elérhetd: https://www.bet.hu/newkibdata/128451362/
RCH200819ERO1H.pdf; https:/www.bet.hu/newkibdata/128425894/RCH200618ERO1H.pdf

2 Névvaltoztatas el6tt Tihanyi Alapitvany.
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A 2020 nyari részvényatruhazasi iigylet kovetkezményeként azonban az alapitva-
nyok a bizalmi vagyonkezelés helyett 6nallo szavazati joggal rendelkezd tulajdonosai
lettek a részvényeknek, az allam 25,25%-o0s részesedése 5,25%-ra csdkkent a Richter
Gedeon Nyrt.-ben. A részvénytarsasag tulajdonosi szerkezete tehat lényegesen meg-
valtozott. A magyar allamnak mar nincsen meg a blokkolo kisebbséget biztosito rész-
vénycsomagja,® igy egy esetleges ellenséges akvizicio esetén egyediili részvényesként
nem tudja megakadalyozni a Richter felvasarlasat.

Belfoldi
befekteték

Maecenas
Umvgr_snatls’ ) 8%
Corvini Alapitvany

Tihanyi Alapitvany

-
MNV Zrt.*

Nemzetkozi
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Forras: Richter Gedeon Nyrt.*

A 2020-as Vagyonjuttatasi torvénybe ugyan bekeriilt, hogy ha az alapitvanyok a
tulajdonukba keriilt vagyonelemet el kivanjak idegeniteni, akkor az allam fel¢ ajanlati
nyilatkozatot kell tenniiik, melyre tekintettel az allamnak vételi joga van. Amennyiben
azonban az allam ugy dont, hogy nem ¢l ezzel a jogaval, vagy a nyilatkozat kozlésétol
szamitott 90 napon beliil nem tesz nyilatkozatot, akkor a vételi jog megsziinik.’

Ebben az esetben az alapitvanyok a tulajdonukba keriilt részvényeket szabadon el-
adhatjak, melynek eredményeképp a Richter Nyrt. joval kiszolgaltatottabba valna egy
ellenséges felvasarlassal szemben.

Felmeriil tehat a kérdés, hogy egy felvasarlasra iranyulo tdmadas esetén a megta-
madott vallalkozasnak milyen lehetdségei vannak a védekezésre az unios és a magyar
szabalyozas alapjan?

NacGy Viktor: Bogsch Erik: Megnyilhat az Gt, hogy a Richter felvasarlas aldozatava valjon. https:/www.

portfolio.hu/uzlet/20200512/bogsch-erik-megnyilhat-az-ut-hogy-a-richter-felvasarlas-aldozatava-

valjon-431236

4 A Richter Csoport 2020. 1. félévi jelentése — prezentacio. https:/www.richter.hu/hu-HU/Befektetok/
prezentaciok/Prezentaciok/RICHTER-2020-HI_HU_v%C3%A9gleges OK.pdf

5 2020. évi XX VL torvény 3. § (4) bek. és 7. § (4) bek.
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2. A vallalatfelvasarlasok szabalyozasa az Eurépai Uniéban és Magyarorszagon

A vallalatfelvasarlas (magyar terminologiaban befolyasszerzés) egy részvényfelvasar-
lasi tigylet, amely soran az ajanlattevd vallalat megszerzi a céltarsasag feletti kont-
rolljogot a tdzsdére bevezetett részvények felvasarlasa utjan.® A kiilonb6z6 érdekek
¢s érdekellentétek alapjan ezen tigyletek lehetnek baratiak, ha az ajanlat megtételekor
az ajanlattevo rendelkezik a céltarsasag menedzsmentjének tamogatasaval, ha viszont
nem, akkor az ajanlat ellenségesként definialhato.’

Erdemes kiemelni, hogy gyakran a részvényesek és a menedzsment érdekei ellenté-
tesek, ugyanis sok esetben az igazgatotanacs azért nem tamogatja a felvasarlast, mert
annak sikeressége esetén nagy valosziniiséggel levaltanak az igazgatotanacsot.® Ezzel
szemben a részvényesek érdeke, hogy a részvényeik minél tobbet érjenek igy, ha a
felvasarlo vagy az iranyitast megszerz6 (akvizitor) szamukra eldnyds ajanlatot tesz, 6k
tamogatni fogjak a felvasarlast.

Tovabbi érdekiitkozés lehet a részvényesek €s az igazgatdtanacs kozott, ha valami-
lyen gazdasagi, vagy esetleg nemzetgazdasagi érdek miatt ellenzi az igazgatotanacs a
felvasarlast.’

Ha a szabalyozas torténeti elézményeit vizsgaljuk, a vallalatfelvasarlasra vonatkozo
rendelkezések az Amerikai Egyesiilt Allamokban korabban megjelentek, mint — Nagy-
Britanniat leszamitva — Europaban. Ennek alapvetd oka a két térség vallalkozasainak
tulajdonosi szerkezeteiben fellelhetd kiilonbségek. Amerikaban és Angliaban ugyanis
jellemzden szort (pluralis) a részvényesi struktira, tehat magas a kdzkézen 1évo tulaj-
doni hanyad, a részvények altalaban nem egy kézben &sszpontosulnak, hanem tobb
aranylag kisebb részesedéssel rendelkez6 részvényes van.'?

Eurépaban ezzel szemben koncentralt tulajdonosi struktura a jellemzd, a részvények
meghatarozo szazaléka egy kézben van, amely jellemzdéen csaladi vallalkozasnal for-
dul el6.

A kovetkezdkben az Eurdpai Uniods és a magyar szabalyozast ismertetem részlete-
sebben.

Az Europai Unio egységes bels6 piacanak kialakitasa elengedhetetlenné tette a tag-
allamok eltérd tarsasagi jogi — €s azon belill a vallalatfelvasarlasra vonatkozo — szaba-

Az Europai Parlament és a Tandcs nyilvanos vételi ajanlatrol szold 2004/25/EK
(2004. aprilis 21.) iranyelvét (tovabbiakban: 13. tarsasagi jogi iranyelv, vagy iranyelv)
—amely a vallalatfelvasarlasrol rendelkezik — hosszu egyeztetéseket kdvetden fogadtak
el. Evtizedekig tarto kiizdelmek utan az uniés jogalkotok a tarsasagi jogra vonatkozoan

MiskoLcz1 BODNAR Péter: Eurdpai tarsasdgi jog. Budapest, Kjk-Kerszov, 2004. 118.
7 HavrAsz Vendel — KEcskEs Andras: Dontsenek a befektet6k? Eurdpai Jog, 2010/5. 13—14.

John ARMOUR — Henry HANSMANN — Reinier KRAAKMAN: Agency Problems, Legal Stragegies And
Enforcement. The Harvard John M. Olin Discussion Paper Series, 7/2009. 2.

Ilyen volt példaul Magyarorszagon a MOL Nyrt. OMV éltali megtamadasa is.

KEcskks Andras — HaLAsz Vendel: Ellenséges vallalatfelvasarlasok az Egyesiilt Allamokban. Jura,
2011/2. 163.
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minimum harmonizacioban tudtak csak megallapodni. Az egyik legfontosabb kérdés
vonatkozasaban, amely a kés6bb ismertetendd neutralitasi szabaly, az opcionalis (nem
kotelezd) szabalyozas a jellemzd, tehat a tagallamok donthetnek az alkalmazasukrol."

Latni fogjuk, hogy ez a szabalyozasi modszer végigvonul a 13. tarsasagi jogi irany-

Magyarorszagon — a 13. tarsasagi jogi iranyelvre tekintettel is meghozott — a tékepi-
acrol szol6 2001. évi CXX. térvényben (tovabbiakban Tpt.) talaljuk a vallalatfelvasar-
lasokra vonatkozo szabalyokat, igy a kotelezo ajanlattételre, a kozzétételi kotelezettsé-
gekre, a neutralitasi és attorési szabalyra, az opcios modell, valamint a kiszoritasi és
eladasi jogra vonatkozo6 rendelkezéseket.

2.1. A kotelezd ajanlattétel

A kotelez6 ajanlattételrdl az iranyelv 5. cikke rendelkezik. Ez alapjan kotelez6 ajanlatot
tennie annak a természetes vagy jogi személynek, aki a céltarsasagban egyediil vagy
mas személyekkel egyiitt, kdzvetleniil vagy kdzvetve annyi szavazati jogot biztosito
értékpapirt birtokol, amely lehet6vé teszi szamara a tarsasag iranyitasat.'> A tagalla-
moknak kell megallapitaniuk azt a kiiszobértéket — és annak kiszamitasi modszerét —,
melynek elérésétdl kotelezd vételi ajanlatot tenni. gy eltéréek a tagallamok erre vo-
natkoz6 szabalyozasai. Az uni6 orszagaiban leginkabb a szavazati jogot megtestesito
részvények harmadanak megszerzése a kotelez6 ajanlattétel hatara (pl. Belgium, Né-
metorszag)."

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

Az iranyelv preambuluma 11. pontjanak megfelelden csak azokra a részvényekre
terjed ki a kotelez6 vételi ajanlat, amelyek a kdzgytlésben (a részvénytarsasag legfobb
szerve)'® szavazati jogot biztositanak.

Lényeges kiilonbség van a Tpt. és az iranyelv szabalyozasa kozt abban, hogy az uni-
0s jog szerint a mar megszerzett befolyas kdvetkezménye az ajanlattételi kotelezettség,
mig Magyarorszagon épp forditva, a szerzés elofeltétele az ajanlattétel.

A magyar szabalyozas azonban négy esetben az altalanostol eltéréen rendelkezik az
ajanlattétel id6pontjarol: ha a befolyasszerzésre nem a befolyast szerz6 kozvetleniil erre
iranyulo magatartasa kovetkeztében; vételi jog, visszavasarlasi jog érvényesitése, ille-
téleg hataridds vételi megallapodas teljesitése alapjan; allami vagyonkezel6 szervezet
altal lefolytatott, térvényben szabalyozott eljaras keretében; vagy 0sszehangoltan elja-

Jonathan MUKwIRI: The End of History for the Board Neutrality Rule in the EU. European Business
Organization Law Review, 2019. november 12. 3—4.

12 MiskoLCzI BODNAR i. m. 133.

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

4 Tpt. 68.§ (1) bek.
CsEHI Zoltan: 4 jogi személy. Budapest, Lex Praxis, 2014. 121.
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r6 személyek egylttmiikodése eredményeképpen keriilt sor.'® Ezekben az esetekben a
befolyasszerzésrodl szol6 rendkiviili tajékoztatd kozzétételétdl szamitott 15 napon beliil
kell a vételi ajanlatot megtenni."”

Az egymassal 0sszehangoltan eljaré személyek befolyasszerzése esetén egyiittesen
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 eljaro
személy az ajanlatot megel6z6 minimum 6 és maximum 12 hénapban ugyanazokért az
értékpapirokért fizetett."

Az iranyelv 7. cikke az ajanlat elfogadasara rendelkezésre allo idészakot a kdzzété-
teltél szamitott 2-10 hétben allapitja meg. A tagallamok ezen hatarokon beliil szabadon
alakithatjak onallo szabalyozasukat. Magyarorszagon a jogalkot6 a vételi ajanlat elfo-
gadasanak idészakat 30—65 napban hatarozza meg.

A fenti kotelez6 ajanlattételre vonatkozo szabalyok célja tehat, ahogyan azt az Eu-
ropai Parlament egy 2013-as hatarozataban is hangstlyozta, hogy a kisebbségi részvé-
nyesek védelme érdekében lehetdvé tegyék, hogy a lehetd legmagasabb aron adjak el
a részvényeiket.*

2.2. A kozzétételi kotelezettségek

Az iranyelv kiemelten foglalkozik a vételi ajanlatokkal és az ajanlatot tévo részvény-
tarsasagok adataira vonatkozo kozzétételi kotelezettségekkel.

A 6. cikk az ajanlattevd kotelezettségeit, tovabba az ajanlat sziikségszer( tartalmi
elemeit foglalja magéaba.?' Az ezzel 9sszefliggd hazai szabalyozas a Tpt. 69.§ (1) be-
kezdésében talalhato. Eszerint az ajanlat kozzététele a feliigyelet — amely jelenleg a
Magyar Nemzeti Bank — jovahagyasahoz kotott.

A magyar szabalyozas az iranyelvnek megfeleléen el6irja, hogy az ajanlatot tévo
tarsasagok meghatarozott informaciokat — az éves beszamoloban — hozzanak nyilva-
nossagra, igy a tokeszerkezetre, az értékpapir atruhazasat befolyasol6 korlatozasokra,
a kiilonleges értékpapirok birtokosainak adataira, vagy a szavazati jogok barmilyen
korlatozasara vonatkozo6 adatokat.?

A védekezo vallalat szamara a kozzétételi kovetelmeények lehet6ve teszik, hogy el6-
alljanak valamilyen védekezési modszerrel a tényleges ajanlattal szemben. Eppen ezért

* Tpt. 68.§ (2) bek.

17 HaLAsz-KEcskEs (2010) i. m. 19.; Tpt. 68. § (2) bek., 55. § (2) bek. 61. §.
8 Tpt. 68.§ (3) bek.

19 MiskoLcz1 BODNAR (2004) i. m.134.

20 European Parliament resolution of 21 May 2013 on the application of Directive 2004/25/EC on takeover
bids (2012/2262(INI)) 3. Elérhet6: https:/www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//
NONSGMLATA+P7-TA-2013-0198+0+DOC+PDF+V0//EN

13. tarsasagi jogi iranyelv 6. cikk (3) bek.
13. tarsasagi jogi iranyelv 10. cikk
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a kozzétételi kotelezettség feltétleniil sziikséges ahhoz, hogy a céltarsasag megfeleld
veédekezést tudjon alkalmazni.

2.3. Neutralitasi szabaly

A 13. tarsasagi jogi iranyelv 9. cikkében megfogalmazott szabaly 1ényege az, hogy a
céltarsasag igazgatosaganak a felvasarlasi ajanlathoz semlegesen kell viszonyulnia, és
a tarsasag kozgytlésének erre vonatkozo hatarozata nélkiil — mas ajanlatok keresését
kivéve — nem hozhat olyan dontést, mely a felvasarlas megakadalyozasara iranyul.

Tehat a rendelkezés érvényesiilése esetén a tarsasag legfobb szerve, a kozgytilés
jogosult donteni arrél, hogy ,.cllenséges-¢” a felvasarlasi ajanlat, és ezért indokolt-e
védekezni ellene. Masként megfogalmazva azt jelenti a semlegességi szabaly, hogy a
céltarsasag igazgatosaganak a felvasarlassal kapcsolatos, azt akadalyozni, meghitsi-
tani akaré minden intézkedéséhez a kozgytilés felhatalmazasa sziikséges az ajanlat-
tételrdl valo tudomasszerzéstol az ajanlat lezarasaig (vagy hatalytalanna valasaig).”
Természetesen segitheti, felgyorsithatja a felvasarlas folyamatat, ha a kdzgytilés nem
ad felhatalmazast az igazgatosagnak, és az semlegesen, barmiféle intézkedés nélkiil
kénytelen kezelni a vételi ajanlatot.

A szabaly nem tiltja a védekezési modok elfogadasat, csak a kozgytilés (részvénye-
sek) dontésétdl teszi fliggové.>

Az uniods szabalyozas azonban igen megengedd, a 13. tarsasagi jogi iranyelv 12.
cikke szerint a tagallamok nem kdtelesek a semlegességi szabalyt alkalmazni, men-
tesithetik magukat az atvételtdl. Amennyiben az allamok élnek ezzel a lehetséggel,
a teriiletiikon székhellyel rendelkezd tarsasagok szamara biztositaniuk kell, hogy a
belsé szabalyozasukban alkalmazhassak a fent emlitett szabalyt. Mivel igy jelent6s
kiilonbségek alakulhatnak ki az egyes tagallami szabalyozasok kozott, €s ez esetlege-
sen a mentesitéssel nem ¢l6 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, akkor a céltarsasag is
eltérhessen attol.

A semlegességi szabalynak akkor lehet igazan fontos szerepe, amikor a tarsasag tu-
lajdonosi szerkezete megosztott, nem egy tobbségi iranyitassal rendelkez6 tulajdonos
van. Az europai kontinensen hagyomanyosan — ellentétben az Egyesiilt Kiralysaggal
és az Egyesiilt Allamokkal — a vallalatok tulajdonosi szerkezete nem szort; ez azonban
kezd valtozni, éppen ezért egyre nagyobb a semlegességi szabaly jelentdsége a konti-
nensen.”

2 13. tarsasagi jogi iranyelv 9.cikk (2). Felhatalmazas sziikséges legf6képp a részvénykibocsatas elott.

2 Federico M. MuccIARELLL: 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.

% The Takeover Bids Directive assessment report. Publications Office of the EU, 2012. [a tovabbiakban:
Takeover Study (2012)] 191.
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A semlegességi szabalyt az Europai Unid tagorszagainak tobbsége elfogadta, bar a
legtobb orszagban mar volt ehhez hasonld el6iras.*

Magyarorszagon a Tpt. 73/A. § (1) bekezdése — elutasitva a szabaly kotelezd al-
kalmazasat — tigy rendelkezik, hogy a vallalkozasok az alapszabalyukban kik&thetik
a semlegességi szabalyt. Ez azonban nem zarja ki, hogy a céltarsasag igazgatosaga
ellenajanlat tételét segitse eld, tovabba a kozgytilés altal — még az ajanlattételi szandék-
6l hozott dontést megel6z6en — jovahagyott hatarozat végrehajtasa érdekében hozzon
dontést, ha ez a céltarsasag szokasos iizleti tevékenységébe tartozik.”

Lényeges hangstlyozni, hogy ilyen alapszabalyi rendelkezés hianyaban a magyar
jog hatalya alatt allo tarsasag igazgatosaganak nem kell semlegesen viszonyulnia a
felvasarlasi ajanlathoz, hanem hozhat olyan — példaul a sajat részvény megszerzésére
iranyul6 — dontéseket, melyek alkalmasak a befolyasszerzés megzavarasara.

Az Eurdpai Union kivill is majdnem minden orszag szabalyozasaban valamilyen
formaban megjelenik a semlegességi szabaly, vagy azzal egyenértékii rendelkezés.
Talalkozhatunk ilyennel tobbek kozott az ausztral, japan, kanadai és svajci jogban is.
Az Egyesiilt Allamok felvasarlasi jogaban azonban egyaltalin nem talalhato meg az
igazgatotanacs semlegességére utald szabaly.?

2.4. Az attorési szabaly

Az attorési szabalyt a 13. tarsasagi jogi iranyelv 11. cikke taglalja. Eszerint az ajanlat
elfogadasara nyitva allé 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 korlatozé sza-
balyokat azon a kozgyilésen, amelyen védekezési modokat fogadnanak el.?®

Amennyiben az ajanlattevé a szavazati jogokat megtestesitd toke legalabb 75%-at
megszerzi, az elébbiekben emlitett rendelkezéseket nem lehet alkalmazni.

Az attorési szabaly igy semlegesitheti az ajanlattétel elott megtett védekezési mo-
dokat a felvasarlas kdzben. Lehetové teszi az ajanlattevé szamara, hogy konnyebben
levaltsa a hivatalban 1év6 igazgatd vagy iigyviteli tanacsot. Mivel a szabaly érvénye-
siti az aranyossag elvét a toke és a befolyas kozott — mas néven one share, one vote
szabaly —, feliilirja az alapszabalyban lefektetett korlatozo rendelkezéseket a tobbszo-
ros szavazati jogot megtestesitd értékpapirokra vonatkozoan az ajanlattételt kovetden
Osszehivott kozgyiilésen,*® megkonnyitve ezzel a felvasarlast. Nagyon kevés tagallam
implementélta ezt a szabalyt (pl. Litvania, Lettorszag és Esztorszag). Az irdnyelv csak

% 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.
Elérhetd: http://etheses.dur.ac.uk/10933/1/Toby Mjur_thesis_final draft.pdf?DDD19+ Nem fogadta el
tobbek kozott: Németorszag, Belgium, Hollandia, Dania, Magyarorszag.

2 Tpt. 73/A (2) bek.

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

13. tarsasagi jogi iranyelv 11. cikk (2)—(3) bek.

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

Annak ellenére, hogy Magyarorszag nem tette kdtelez6vé az attorési szabalyt, az
itt székhellyel rendelkez6 tarsasagok szamara megvan a lehet6ség, hogy az alapszaba-
lyukban ezt magukra nézve kotelezové tegyék.!

Akkor, ha egy tarsasag ezt a szabalyt alkalmazza, sziikség lenne a részvényesek
beleegyezésére ahhoz, hogy a fent meghatarozott esetekben a megszerzett kiilonleges
jogaik csorbuljanak.

Egy felmérés szerint azonban nem volt még olyan tarsasag, amely ¢lt volna ezzel a
lehetdséggel.*? Mivel nagyon alacsony az elfogadésa a tagorszagok részérdl az attorési
szabalynak, valamint a tarsasagok sem ¢élnek az alkalmazas lehetdségével, teljesen ha-
tastalannak mondhato ez az uniés rendelkezés.*

2.5. Az opcidés modell

A 13. tarsasagi jogi iranyelv 12. cikke a valaszthatd szabalyozasrol szol. Ennek értel-
mében a tagallamoknak biztositani kell teriiletiikon a Iétesité okiratban szerepld szék-
hellyel rendelkez6 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 garantalhat6 az egyenld esélyeket biztosito szabalyozas.

A tbékepiaci torvény 73/A. §, 76/A. § illetve B. §-a — amint mar emlitettem — feljo-
szabalyok bevezetésérdl. Az Uni6 allamai tobbségének jogrendszerében megtalalhato
a kolcsonosségi szabaly, melyet az Iranyelv 12. cikk (3) bekezdése tartalmaz. E szerint
a semlegességi szabalyt (9. cikk) valamint az attorési szabalyt (11. cikk) alkalmazd
tarsasagokat a tagallamok mentesithetik a fenti szabalyoknak megfelel6 eljaras alol,
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.*

Ennek koészonhetden 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 kdlcsonosség szabalyat Magyarorszag, Fran-
ciaorszag, Németorszag, Gorogorszag, Portugalia, Spanyolorszag, Olaszorszag, Hol-
landia, Belgium, Dania, Luxemburg és Lengyelorszag.’

A kolcsonosségi szabaly alkalmazasaval kapcsolatban két kiilonbozé mod 1étezik.
Az egyik az, amikor a tagallamok nem {iltették at a semlegességi szabalyt, de a tarsa-
sagok alapszabalyuk alapjan alkalmazhatjak azt. Ilyen esetekben csak akkor van rele-

3 Tpt. 76/A. §.

32 Takeover Study (2012) i. m. 195.
3 Takeover Study (2012) i. m. 195.
3 WHITLOCK (2014) i. m. 43.

% Takeover Study (2012) i. m. 192.
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vancija a kolcsondsségi szabalynak, ha a tarsasag, amelyik elfogadta a semlegességi
szabalyt a kolcsonosségi szabalynak is alaveti magat. Ez fordulhat eld Belgiumban,
Daniaban, Németorszagban, Magyarorszagon, Hollandidban, Luxemburgban és Len-
gyelorszagban.

A masik esetben a tagorszag implementalta mind a semlegességi, mind pedig a kdl-
csOndsségi szabalyt is. A kolcsondsségi szabaly igy a jog erejénél fogva alkalmazando,
nincs sziikség tovabbi szabalyozasra a tarsasagok alapszabalyaban.*

Természetesen a kolcsondsségi szabaly a magyar jogban is megjelenik, a semle-
gességi szabaly ¢s az attorési szabaly esetében is. Mivel Magyarorszag elutasitotta
mindkét szabaly atvételét, azok és a kolcsondsségi szabaly alkalmazasa is a tarsasagok
dontésétdl fliigg. A Tpt. a 73/A. § (7) bekezdése és a 76/A. § (3) bekezdésekben ugy
fogalmaz, hogy sem a semlegességre vonatkozd, sem pedig az attérésre vonatkozo sza-
balyokat nem kell alkalmaznia az adott tarsasagnak, ha

,»a) olyan tarsasag tette az ajanlatot, amely céltarsasagként hasonlo rendelkezéseket
sajat magara nézve nem alkalmaz, vagy

b) az a) pontban meghatarozott tarsasag kozvetlen vagy kozvetett befolyasa alatt

allo tarsasag tette.”y’

2.6. A kiszoritasi és eladasi jog

A kiszoritasi jogra (squeeze-out) vonatkozo szabaly értelmében az a részvényes, aki az
értékpapirok legalabb 90%-at birtokolja (illetve a felvasarlas soran megszerzi), mélta-
nyos aron megvasarolhatja a kisebbségi részvényesek papirjait. A tagallam a 90%-os
hatart 95%-ig felemelheti.*®

Ennek forditottja, az eladasi jog (sell-out) a 16. cikkben a kisebbségi részvényesek-
nek is biztositott, ugyanis a legalabb 90%-os részesedéssel rendelkezd — vételi ajanlatot
tett — részvényestdl kovetelhetik értékpapirjaik megvasarlasat, vagyis vételi kotelezett-
ség terheli az ajanlattevot.

Magyarorszagon harom feltételhez van kotve a kiszoritasi jog gyakorlasa: az ajan-
lattevének jeleznie kell, hogy ¢élni kivan ezzel a lehetdséggel; a sikeres ajanlat lezara-
satol 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 maradd részvé-
nyeseknek biztositja azt, hogy a tobbségi tulajdonostdl a részvények megvasarlasat
kovetelje a befolyasszerzéstdl szamitott 90 napon beliil ugyanezen § (4) bekezdésében
meghatarozott aron.

% Uo. 193.

T Tpt. T3/A.§ (7) és T6/A.§ (3) bek.
313, tarsasagi jogi iranyelv 15. cikk.
¥ Tpt. 76/D. §.
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3. A vallalatfelvasarlas elleni védekezési modszerek

A vallalatfelvasarlas elleni védekezési modszereknek tobb funkcidja van: egyrészt al-
kalmasak arra, hogy visszaverjenek egy a céltarsasag altal nem tamogatott felvasarlast,
masrészt pedig novelhetik az ajanlati arat, valamint Gjabb licitalok is versenybe szall-
hatnak a céltarsasagért,*® vagy csak lehetGséget biztosit a megtamadott vallalkozasnak,
hogy targyaljon az arrol.

A védekezési taktikak két csoportra oszthatoak: a vételi ajanlat megtételét megeld-
z6en alkalmazandok (pre-bid vagy pre-active defenses), valamint az ajanlat megtételét
kovetden (post-bid or reactive defenses). Az els6 csoportba tartozok célja, hogy minél
kevésbé tegyék vonzova a céltarsasagot a tamado szamara, ilyen tobbek kozott a mé-
regpirula. A masodikba tartozokat a vételi ajanlat megtételét kovetden alkalmazzak,
rovid tava cél, hogy visszaverjék a mar tényleges fenyegetést.*!

Az elébbi a vallalat részvényeinek felvasarlasa elé gordit akadalyokat olyan ren-
delkezésekkel, melyek példaul a tarsasag alapszabalyaban korlatozzak a részvények
atruhazasat, vagy akadalyozza a vallalat feletti kontroll atvételét a kozgytlésen (pl.
kiilonleges részvényszerzési lehetéséggel, tobbszords szavazati jogot megtestesitd
részvényekkel).

Az utébbi csoportba tartoz6é modszereket akkor alkalmazzak, amikor a vallalkozas
mar ki van téve az ellenséges felvasarlasnak, az ajanlattétel megtortént.*?

Erre példa a white knight (,,fehér lovag”) megkeresése, white squire (,,fehér lovag
fegyverhordozdja”) megkeresése, részvények visszavasarlasa, a vagyon eladasa (ide
tartozik a crown jewel is), vagy a pack-man stratégia is.

Az uniods szabalyozas Iényege, hogy megkonnyitse az ajanlattételt, de ezzel egyiitt
lehetéséget is biztositson a részvényeseknek a megfeleld ellendrzéshez, amikor az ajan-
lat értékérdl dontenek. Emellett a védekezési modszerek alkalmazasa lehetéséget te-
remthet a magasabb arban valé megegyezéshez, fontos szerepiik van a részvényesek és
mas érdekeltek érdekeinek megovasaban.

Mivel a tagallamok kiilonbdz6 allaspontot képviselnek a védekezési modokkal kap-
csolatban, ezért az iranyelv elfogadasahoz kompromisszumos megoldasra volt sziikség.
Ezt testesiti meg a semlegességi szabaly, valamint az attdrési szabaly, melyek elfoga-
dasarol — ahogy mar a korabbiakban emlitettem — szabadon donthetnek a tagallamok.

40 Takeover Study (2012) i. m. 185.

4 John A. PiErcE II — Richard B. RoBINsON, Jr.: Hostile takeover defenses that maximize shareholder
wealth. 2004. 5. Elérhetd: https://www.researchgate.net/publication/4885142 Hostile takeover
defenses_that maximize shareholder wealth

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

4 Takeover Study (2012) i. m. 188.
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3.1. A preventiv védekezési modszerek attekintése

3.1.1. Felfujodott hal (Blowfish)

Ez — az allatvilagbol jol ismert jelenséghez hasonlod — védekezési stratégia olyan mod-
szereket takar, amelynek lényege, hogy a céltarsasag értéke ndjon, mig a likvid tokéje
csokkenjen, vagyis a cég nagynak és erésnek tiinjon. Ezt példaul vagyontargyak meg-
vételével lehet elérni. Mivel n6 a céltarsasag értéke, ezért az esetleges felvasarlas is
tobbe keriilne a taimadonak, és ez eltantorithatja a felvasarlast fontolgato vallalkozast.**

3.1.2. Meéregpirula (Poison pills)

A méregpirula olyan védekezési stratégia, amelynek 1ényege, hogy a vallalat felvasar-
lasa esetén a korabbi részvényesek olyan kedvezményhez, lehetéséghez jutnak (pl. ala-
csony aron vasarolhatnak vagy magas aron adhatnak el részvényeket), amelyek eredmé-
nyekeént a felvasarlo veszitene a befektetésen, tehat mar nem érné meg neki az akvizicio.

A méregpirulak tipusainak csoportositasa nem egységes, a kovetkezokben a flip-in,
a flip-over és a back-end keriil bemutatasra.

Az elsé kettd a céltarsasag részvényeseinek teszi lehetévé, hogy részvényeket ve-
gyenek meg, ha egy részvényes vagy vele dsszhangban eljar6 személy egy meghataro-
zott értéknél nagyobb részesedést szerez (altalaban 10%-20%, de volt példa 4,99%-ra*
is). Lényeges kiilonbség a két tipus kdzt, hogy a flip-in esetén a védekez6 tarsasag jogot
juttat a részvényeseinek, amelynek értelmében alacsony aron juthatnak a felvasarlas
sikeressége esetén részvényekhez a sajat cégben. A flip-overnél szintén részvényva-
sarlasi opciot szereznek meg a céltarsasag részvényesei, azonban az els6hoz képest
lényeges kiilonbség, hogy a felvasarlast kovetden létrejovo 1) tarsasag értékpapirjaihoz
juthatnak a részvényesek.* Ezek a jogok akkor valnak érvényesithetévé, ha a felva-
sarlas mar végbement; ilyenkor kotelez a részvények eladasa, amely a céltarsasag
részvényesei nagyaranyu részvényszerzéséhez vezet.!’

A back-end pill kibocsatasa arra szolgal, hogy az azt birtoklo részvényes a nala [évo
torzsrészvényeket eladhassa a tarsasagnak, ha egy csoport vagy személy meghatéaro-
zott szazalékat megszerzi a céltarsasag részvényeinek. Mivel ilyenkor a részvényes egy
elére meghatarozott (magasabb) aron értékesiti papirjait, ez az eszkoz a részvényesek
érdekeit védi.*®

4 Markus JOHANSSON — Martin TORSTENSSON: Hostile Takeovers The Power of the Prey. Master Thesis.

Jonkoping University, 2008. 12.

Henry R. CHALMERS: Delaware Supreme Court Approves Poison Pill Trigger Below 5 Percent. Ameri-

can Bar Association Litigation News, 2011/2. 8.

46 PIERCE-ROBINSON i. m. 18-19.

4 INVESTOPEDIA: What is the difference between a ,,flip-in” and ,,flip-over” poison pill? Elérhetd: http://
www.investopedia.com/ask/answers/040215/what-difference-between-flipin-and-flipover-poison-pill.
asp

4 HaLAsz Vendel: Beveszik-e az amerikai méregpirulat az Europai Unidban? Eurdpai Jog, 2012/1. 8.
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A fentiekbdl egyértelmiien kovetkezik, hogy ez csokkenti a felvasarlas iranti kedvet.
A méregpirulak egyik elonye lehet a részvényesek szamara, hogy alkalmazasuk hozza-
jarulhat az ajanlati ar noveléséhez.*

Amellett, hogy a méregpirula az egyik leghatékonyabb felvasarlas elleni védekezési
modszer; hatranya azonban, hogy alkalmazasanak bejelentése utan a tarsasag részvé-
nyei értékében csokkenés tapasztalhato.*

A poison pills talan a legelterjedtebb védekezési modszer az Egyesiilt Allamokban.
Az USA-ban az alkalmazasahoz nem sziikséges a céltarsasag részvényeseinek bele-
egyezése, ez€rt az igazgatotanacs altal gyorsan ,,bevethetd”.

Ugy gondolom, hogy a méregpirulak alkalmazasara az Eurdpai Uniéban is van lehe-
tdség — a semlegességi szabaly alkalmazasa esetén — a részvényesek beleegyezésével,
hiszen az alapszabaly modositasahoz sziikséges a kozgyiilés dontése. Természetesen ez
hosszabb idébe telik, mintha kizardlag az igazgatotanacs dontene az elfogadasrol.

3.1.3. Lépcsozetes igazgatotanacs (Staggered board)

A felvasarlast megcélzo tarsasag szamara a felvasarlast nagyban eldsegitd 1épés, ha
a céltarsasag feletti iranyitast megszerzi. Ennek modja, hogy befolyast szerez a céltar-
sasag igazgatotanacsaban.

Egy példa a 1épcsozetes igazgatotanacs miikodésére. Ha 15 tagbol®' all a céltarsasag
igazgatotanacsa, akkor 3 fés csoportokba lehet rendezni a tagokat. Evente nem az egész
igazgatotanacsot valtjak le, hanem mindig csak egy csoportot, tehat mindossze 3 fot.
fgy az igazgatétanacs teljes kicserélddéséhez 5 évre van sziiksége az akvizitornak.
Azonban altalaban az iranyitashoz sziikséges dontések elfogadasahoz elég az egyszerii
tobbség, amit 3 év alatt meg tudnak szerezni.®* A 1épcsdzetes igazgatdtanacsnak az
1980-as években kezdett el néni a jelentésége, amely a méregpirula taktika elterjedé-
séhez kothetd.

Ugyanis, ha a céltarsasag igazgatotanacsa méregpirulat alkalmaz a timadas vissza-
verésére, a tamado csak Ggy tudja véghezvinni a felvasarlast, ha a céltarsasag igazgato-
tanacsaba vele szimpatizalo tagokat juttat, akik nem folytatjak tovabb a védekezési mod
alkalmazasat. A staggered board alkalmazasa azonban rendkiviil hatékonyan akada-
lyozza az iranyitas megszerzését. Egyrészrol, mert jelentésen megnoveli a varakozasi
iddt, amig befolyast tudnak szerezni a céltarsasag vezetdségében — az igazgatotanacs
szamatol fiigg, de legalabb egy év —, masrészrdl a tamadonak legalabb két egymastol
fliggetlen valasztast meg kell nyernie ahhoz, hogy hatalmaba keritse az igazgatotana-
csot.® Ez a védekezési modszer olyannyira elterjedt az Egyesiilt Allamokban, hogy egy

Stanley Fuchs: Hostile Corporate Takeovers: Is the Poison Pill Good Medicine? Business Forum, 1990. 8.
0" PIERCE- ROBINSON i. m.18.
A magyar Polgari Torvénykonyvrol szolo 2013. évi V. torvény legalabb 5 tagot hataroz meg.

2. Lucian BEBCHUK — John CoATEs IV — Guhan SuBrAMANIAN: The powerful antitakeover force of
staggered theory, evidence, and policy. Stanford Law Review, 2002/dec. 5.

3 BEBCHUK —COATES IV —SUBRAMANIAN (2002) i. m. 1.
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2002-es kutatas szerint a részvénytarsasagok kozel 60%-anak volt ilyen Iépcsdzetes
igazgatotanacsa, és a Standard & Poor’s 500-as listajan mintegy a felének.*

Mindezekbdl kitiinik, hogy ezzel a modszerrel megakadalyozhato, hogy az ellensé-
ges felvasarlo azonnal egy szamara szimpatikus igazgatotanacsot telepitsen a felvasa-
rolni kivant tarsasagba azzal a céllal, hogy eldmozditsa az akvizicié utani stratégiaval-
tozasokat.>> Azonban 6nmagéaban nem tekinthetd hatékony megoldasnak, ugyanis attol
nem tudja eltantoritani a felvasarlast szandékozot, hogy nagy mennyiségii részvényt
vasaroljon. Eppen ezért kell, ahogy fent mér utaltam ra mas védekezési modszerrel —
példaul méregpirulaval — egyiitt alkalmazni.

3.1.4. Arany ejtoernyé (Golden parachute)

Az arany ejtéerny6 védekezési modszer Iényege, hogy a célvallalat felvasarlasakor —a cég
részvényei meghatarozott szazalékanak megszerzése esetén® — az igazgatdtanacs tagjai
egy0Osszegl 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 k6zos nevezdre hozzak. Az igazgatotanacs
¢és a részvényesek érdekei eltérhetnek, hiszen a felvasarlas bekovetkezte gyakran az
igazgatotanacs levaltasaval jar, egyidejlleg a részvények értékének ndvelésével, ezért
az igazgatétanics a munkaja megtartasa érdekében szembeszegiil az ajanlattal. igy
ennek a modszernek az alkalmazasaval kozelithetd a két kiilonb6zd érdek egymashoz,
hiszen a kompenzacids 0sszeg miatt nem olyan negativ a felvasarlas ténye az igaz-
gatotanacs szamara. Ugyanakkor hatranya lehet, hogy a nagy 6sszeg reményében az
igazgatotanacs tagjai nem lépnek fel elég erélyesen a tamadassal szemben, ami szintén
ellentétben allhat a részvényesek akarataval.

A golden parachute alkalmazasa elbizonytalanithatja a tdmado céget és koltsége-
sebbé teszi a felvasarlast, de ez nem jelent teljes garanciat a tamadas kivédésére. Ugyan
megdragitja az akviziciot az ilyen jellegii juttatas, azonban a felvasarlas soran felme-
riilt tényleges koltségekhez képest nem tekinthetd szamottevének.*

3.2. Az ajanlattételt kovetden alkalmazhato védekezési modszerek

3.2.1. Az ajanlat értelmének megkérdojelezése (Attack the logic of the bid)

A felvasarlasi ajanlat értelme megkérddjelezésének 1ényege azt jelenti, hogy az igaz-
gatotanacs megprobalja lebeszélni a részvényeseket arrol, hogy eladjak részvényeiket
az akvizitornak. Az érvek kozott szerepelhet, hogy a felvasarlas negativ hatassal len-
ne a vallalatra, til alacsony az ajanlati ar, vagy a két vallalat teljesen mas iparagban

3 Samim ZARIN — Eric YANG: Mergers & Acquisitions: Hostile takeovers and defense strategies against
them, 2011. 15. Elérhetd: https://core.ac.uk/download/pdf/16332305.pdf

% PIERCE- ROBINSON i. m. 19.
% Lambert és Lacker 1985-0s kutatasa alapjan ez az érték atlagosan 26,6%.
37 ZARIN-YANG i. m.19.
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mikddik és a felvasarlas elorelathatatlan kdvetkezményekkel jarna. Az igazgatdtanacs
tovabba ugy talalhatja, hogy a felvasarlo nem hozzaértd és csak a céltarsasag vagyonat
kivanja megszerezni.*®

Hatranya ennek a modszernek, hogy a céltarsasag részvényesei hihetik azt, hogy
Azonban a menedzsment a belsé informacidit felhasznalhatja arra is, hogy élénkitse
az ajanlati versenyt ¢s meggy6zze a részvényeseket, hogy varjanak jobb ajanlatokra.

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

3.2.2. Fehér lovag és fegyverhordozo (White knight and squire)

A white knight vagy white squire alkalmazasahoz nemcsak a tdmado és a céltarsasagra
van szilikség, hanem egy kiilsd, harmadik vallalatra is. Az elébbi esetén a céltarsasag
keres egy olyan baratsagos vallalatot, amely tobbségi részesedést szerez a céltarsa-
sagban. Igy a céltarsasag igazgatotanacsa olyan befektetSkkel kothet iizletet, akiknek
nem céljuk, sem a vallalat felvasarlasa, sem pedig az igazgatotanacs levaltasa, annak
érdekében, hogy a sajat befolyasukat ndveljék a tarsasagban. Tobbféle oka lehet ennek
a stratégiai 1épésnek; példaul a barati szandek, a két vallalat kozotti jo kapcsolat meg-
Orzése, a két tarsasag kozotti egyiittmiikodés lehetdsége, valamint, hogy ne kelljen
elbocsatani az alkalmazottakat. Tekintve, hogy a tobbségi részesedés egy baratsagos
tarsasaghoz keriil, a céltarsasag fiiggetlen maradhat, és alkalmas arra, hogy a két felva-
sarlast szandékozo tarsasag kozott licithaboru alakuljon ki, és magasabb arat kapjanak
a részvényekért. Ugyanakkor igen gyakori kimenetele a fehér lovag alkalmazasanak,
hogy a barati tarsasag 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 olyan tokeerds baratsagos tarsasagot talalni, amely vallalna
a fehér lovag szerepét.

A white knighthoz hasonloan a white squire is egy harmadik fél bevonasaval jar;
azonban itt a baratsagos fél nem szerez tobbséget a céltarsasagban, csak kevesebbet,
azonban ez elegendd a felvasarlas megakadalyozasahoz és a tamadas kivédekezésé-
hez. Nem mindig sziikséges, hogy egy tarsasag legyen a white squire, sok esetben
elegendd egy pénzintézet is, vagy mas befektetd, akik elegendé mennyiségii tokével
rendelkeznek.%

A vallalatfelvasarlasi iranyelv értelmében a céltarsasag igazgatotanacsa szabadon
kereshet elénydsebb versengd ajanlatot,® igy ez az eszkoz teljes mértékben megfelel az
europai szabalyozasnak.

JOHANSSON—TORSTENSSON i. m. 14.
¥ ZARIN-YANG i. m. 20.
00 ZARIN-YANG i. m. 21.
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13. tarsasagi jogi iranyelv 9.cikk (2) bek.
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3.2.3. Bucsucsok taktika (Greenmail)

A greenmail vagy ‘bucsucsok’ nevezetii védekezési modszer részvény-visszavasarlast
jelent az ellenséges felvasarlassal fenyegetett tarsasag részeérdl a tamado részvényes-
t6.22 Ez természetesen akkor miikddik hatékonyan, ha a timadonak csupan rovidtavu,
profitszerzésre torekvo célja van a felvasarlassal. Mivel ilyenkor a részvények tény-
leges értékénél joval magasabb aron veszi meg a céltarsasag az értékpapirokat, ezért
igencsak koltséges védekezésrdl van szo. A nyereségért cserébe a tamado és védekezd
megallapodast kdtnek, amelynek értelmében az ajanlattevé a kikotott iddben nem jut-
hat tobb részvényhez, ezt az id6t altalaban legalabb 5 évben hatarozzak meg.®® Egy
ilyen szerzédés részvény-visszavasarlas nélkiil is kothetd, azonban a részvény-vissza-
vasarlas ilyen szerzddési kikotés hianyaban csak idohuizas lenne, ugyanis tjabb tama-
das barmikor intézhetd a vallalat ellen.*

Azok az akviziciok, amelyeket igy lehetne kivédeni, nem a célvallalat hatékonysa-
ganak novelésére iranyulnak, hanem a befektetd csak gyors nyereségszerzésre torek-
szik.%

A greenmail tehat csak azokkal a felvasarlokkal szemben hatékony, akiknek els6d-
leges célja nem a tobbségi tulajdon megszerzése, hanem a profitszerzés. Akik a hosszu
tava egyiittmikodést célozzak meg, nem fogjak eladni a részvényeiket, igy a fenti
modszer veliik szemben nem alkalmazhato.

Hatranya tovabba, hogy nagyon kdltséges lehet a céltarsasagnak és nd az eladdsodas
kockazata.

3.2.4. Koronaékszer stratégia (Crown jewel)

A crown jewel taktika értelmében a céltarsasag azért, hogy kivédje a felvasarlasi kisér-
letet, 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 megvalosithato uigy is, hogy a céltarsasag bevon egy baratsagos felet
¢és neki adja el ,,ekszerét”, amit késobb — amikor mar visszavontak az ajanlatot — egy
eldre kikotott aron visszavasarol.

Azonban ez a modszer korantsem veszélytelen. Ha a céltarsasag a koronaékszer el-
adasa mellett dont, biztositania kell, hogy késébb vissza tudja majd vasarolni az eladott

B. Espen EckBo: Valuation Effects of Greenmail Prohibitions. Journal of Financial and Quantitative
Analysis, 1990/January. 1.

6 ZARIN-YANG i. m. 21.

®  JOHANSSON—TORSTENSSON i. m. 16.

% Ronald J. GiLsoN: Drafting on Effective Greenmail Prohibition. Columbia Law Review, 1988/2. 331.

% JOHANSSON—TORSTENSSON i. m. 19.
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javakat. Tovabba visszaiithet a stratégia, ugyanis az eladassal nagy mennyiségii likvid
tokéhez jut, ami szintén vonzova teheti egy esetleges felvasarlasra.s’

Magyarorszagon azonban a 2007. évi CX VL. térvény 1. § (2) bekezdése®® ezzel el-
lentétes szabalyozast fogalmaz meg, ugyanis fészabaly szerint az alapvetd eszkozok
atruhazasahoz a legfébb szerv hozzajarulasa sziikséges.

3.2.5. Kisgémbdc taktika (Pac-man)

Talan a kisgdmboc stratégia a legagresszivebb védekezési modszer a bemutatottak
kozil. Ennek értelmében a céltarsasag visszatamad ¢és elkezdi felvasarolni az ajan-
latot tevo tarsasag részvényeit. A céltarsasag elérheti, hogy visszavonjak az ajanlatot.
Ugyanakkor nagyon koltségigényes is mindkeét fél szamara, hiszen gyakran kolesonok-
bél fedezik a részvények felvasarlasat. Igy a végiil gyéztesen kikeriilé tarsasag mind-
két részrol felhalmozott adossaggal szembesiil, ami megterhel6 a szamara. A nagy
anyagi raforditas miatt akkor igazan hatékony az alkalmazo céltarsasag szamara, ha az
nagyobb, mint az ajanlatot tevé tarsasag.

4. A kiilfoldi befektetések ellenérzésére vonatkozo szabalyozas

Az Europai Unio tagallamai koziil szamos ellendrzi a harmadik — az Eurdpai Union és
az Europai Gazdasagi Térségen kiviili — orszagokbol szarmazo befektetéseket a jogsza-
balyban meghatarozott 4gazatokban.

Hazankban a Magyarorszag biztonsagi érdekét sért6 kiilfoldi befektetések ellenérzeé-
sérdl szolo 2018. évi LVII. torvény rendelkezik a kiilfoldi befektetdt terheld bejelentési
eljarasrol. A torvény 2. § (4) bekezdése taxativ felsorolast tartalmaz. E szerint bejelen-
téshez kotott tevékenység a fegyver- €s 16szergyartas, valamint az engedélykateles hadi-
technikai eszk6zok eldallitasa, a kettds felhasznalasu termék eldallitasa, a haditechnikai
tevékenység engedélyezésének ¢és a vallalkozasok tanusitasanak részletes szabalyairol
sz6l6 kormanyrendeletben meghatarozott titkosszolgalati eszk6zok eldallitasa, a hitel-
intézetekrdl és pénziigyi vallalkozasokrol szold térvényben meghatarozott pénziigyi
szolgaltatas nyujtasa €s a kiegészit pénziigyi szolgaltatasok koziil a fizetési rendszer
mikddtetése, a villamos energiarol szolo torvény hatalya ald tartozo szolgaltatasok, a
foldgazellatasrol szolo torvény hatalya ala tartozo szolgaltatasok, a vizikdzmii-szolgal-
tatasrol szolo tdrvény hatalya ala tartozo szolgaltatasok, az elektronikus hirk6zlésrdl
sz0l6 torvény hatalya ala tartozo szolgaltatasok, az allami és dnkormanyzati szervek
elektronikus informaciobiztonsagarol szolo torvény hatalya ala tartozo elektronikus in-
formacios rendszerek kialakitasa, fejlesztése vagy mitkodtetése tevékenységi korokon
beliil a Kormany rendeletében meghatarozott egyes tevékenységek.

o7 ZARIN-YANG i. m. 22.

% A kozellatas biztonsaga szempontjabol kiemelkedé jelentdségii vallalkozasokat érinté egyes torvények
modositasarol szol.

% JOHANSSON—TORSTENSSON i. m. 16—17.
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A kiulfoldi befektetd a fenti tevékenységet folytatd, magyarorszagi székhelyl gaz-
dasagi tarsasagban kozvetlenill vagy kozvetett moédon 25%-ot — nyilvanosan mutiko-
do részvénytarsasag esetén 10%-ot — meghaladd tulajdonrészt, vagy a Ptk. szerinti
meghatarozo befolyast’ a polgari nemzetbiztonsagi szolgélatok iranyitasaért felelGs
beliigyminiszterhez” torténd bejelentést és a bejelentés tudomasulvételének visszaiga-
zolasat kdvetden szerezhet.

A torvény 6. § (3) és (4) bekezdései alapjan a belligyminiszter a bejelentés alapjan
megvizsgalja, hogy a kiilfoldi befektetd altal a tulajdonszerzés vagy az iizemeltetési
jog megszerzése vagy az Gjonnan felvett tevékenység folytatasa sérti-e Magyarorszag
biztonsagi érdekét. Ha nem allnak fent az elobbi esetek, a beliigyminiszter a bejelentés
beérkezését kdvetd 60 napon beliil irasban visszaigazolja a bejelentés tudomasul véte-
lét. Amennyiben azt allapitja meg, hogy sériilne az orszag biztonsagi érdeke, akkor a
miniszter a tulajdonszerzést, az iizemeltetési jog megszerzését vagy az Gjonnan felvett
tevékenység megkezdését megtiltja. A tiltdé dontést a kiilfoldi befektetd kozigazgatasi
perben tamadhatja meg, melyre a Févarosi Torvényszék kizarolagosan illetékes.™

A koronavirus okozta jarvanyhelyzetre hivatkozassal Magyarorszag bevezetett
egy masik eljarast a 227/2020. (V. 25.) Kormanyrendelettel, melyet a veszélyhelyzet
megsziintetése utan is nagyrészt fenntartott. Ezen szabalyokat a jelenleg hatalyos ve-
sz€lyhelyzet megsziinésével Osszefliggd atmeneti szabalyokrol és a jarvanyiigyi ké-
sziiltségrol szolé 2020. évi LVIIL. térvény 85. pontja ,,az élet- és vagyonbiztonsagot
veszélyeztetd tomeges megbetegedést okozd humanjarvany megeldzése, illetve kovet-
kezményeinek elharitasa érdekében a magyarorszagi székhelyl gazdasagi tarsasagok
gazdasagi célu védelméhez sziikséges intézkedések™ elnevezésili cim tartalmazza. A
276. § 2. pontja értelmében kiilfoldi befektetonek mindsiil az EGT tagorszagain és
Svajcon kiviili befektetk, valamint ezek mas EGT tagallamban 1év0 tarsasagai. Ezen
talmenden — ami jelentds eltérés az elsé szabalyhoz képest — korlatozza azon magyar-
orszagi tarsasagok befolyasszerzését is, amelyek tulajdonosai az EGT-n beliiliek.”

A stratégiai tarsasagokra vonatkozoan a jogszabaly altal felsorolt jogiigyletek az
innovacios és technologiai miniszterhez torténd bejelentési eljarast kovetden valnak
érvényessé. A miniszter a bejelentést kovetéen haladéktalanul megvizsgalja, hogy a
jogiigylet megvaldsuldsa esetén fennall-e Magyarorszag allamérdekének, kdzbizton-
saganak, kozrendjének sérelme vagy veszélyeztetése, illetve ezek bekdvetkezésének
lehetésége; valamint a bejelentével kapcsolatban, hogy kozvetleniil vagy kdzvetve nem
az Europai Unidhoz tartozo allam kdzigazgatasi szervének — beleértve az allami szer-
veket vagy a fegyveres erdket is — ellendrzése alatt all-e, akar tulajdonosi szerkezete
vagy akar jelentés finanszirozasa révén; hogy az Eurdpai Unio egyik tagallamaban

A Ptk. 8:2. § (1) bekezdése szerint tobbségi befolyas az olyan kapcsolat, amelynek révén természetes
személy vagy jogi személy (befolyassal rendelkezd) egy jogi személyben a szavazatok tobb mint felével
vagy meghataroz6 befolyassal rendelkezik.

I A Magyarorszag biztonsagi érdekét sérté kiilfoldi befektetések ellendrzésérél szolo 2018. évi LVIL. tor-
vény végrehajtasarol szolo 246/2018. (XII. 17.) Korm. rendelet 1. §.

2 2018. évi LVIL torvény 6. § (8) bek.

KENDE Tamas — MOLNAR-BIRO Gyorgy: Mindent kétszer mond. Magyar Narancs, 2020. szeptember 24.

(XXXIL évE, 39. s2.) 51-52.
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mar érintett volt-e biztonsagot vagy kozrendet érint6 tevékenységben, illetve fennall-e
komoly kockazata annak, hogy illegalis vagy biincselekménybe itkdz6 tevékenységet
fog folytatni.”

A miniszter fdszabaly szerint a bejelentés beérkezését kovetd 30 napon beliil vissza-
igazolja a bejelentés tudomasul vételét, ha a fent felsorolt kizaré koriilmények egyike
sem all fenn, amennyiben viszont kizaro6 okot talal, akkor megtiltja a tulajdonszerzést,
a kotvény tulajdonjoganak megszerzését, a haszonélvezeti jog megszerzését, vagy az
iizemeltetési jog megszerzését. A 285. § értelmében a bejelentd a tiltdé dontéssel szem-
ben kdzigazgatasi nemperes eljarast indithat, melyre a Févarosi Torvényszék rendelke-
zik kizarodlagos illetékességgel.

Lathato, hogy a két eljaras nagyon hasonlo; egyes esetekben a két jogszabaly targyi
hatalya is kiterjed ugyanazon tigyletekre, példaul a vizkdzmiire vonatkozokat mindkét
minisztériumnak be kell jelenteni, csak mas eljarasrend alkalmazasaval; ezzel szem-
ben a pénziigyi szektorra vonatkozo tranzakciot kizardlag a beliigyminisztériumnak
kell bejelenteni.”

Ez a furcsa megkett6zott szabalyozas varhatéan 2020. december 31. napjaval meg-
sziinik a 2020. évi LVIIL. torvény 277. § (1) bekezdése értelmében.

Nem kizarolag Magyarorszag, hanem az Eurdpai Unio is igyekszik megvédeni az
unién kiviili befektetéktdl a vallalkozasokat. Ennek érdekében — a koronavirus jar-
vannyal 0sszefiiggésben — az Eurdpai Bizottsag kiadta a 2020/C 99 1/01 szamu Irany-
mutatast’® a tagallamoknak a ,,K6zvetlen kiilfoldi tokebefektetések, a harmadik or-
szagokbol szarmazod téke szabad mozgasa és Eurdpa stratégiai eszkdzeinek védelme
az (EU) 2019/452 rendelet (a kozvetlen kiilfoldi befektetések atvilagitasarol szolo ren-
delet) alkalmazasanak megkezdése el6tt” (a tovabbiakban Iranymutatas) cimmel. Az
Iranymutatas leszdgezi, hogy az Eurdpai Unio tovabbra is nyitva all a kiilfoldi befek-
tetések eldtt, melyek elengedhetetlenek a gazdasagi fejlddés, innovacio és foglalkoz-
tatasi szempontokbol. Ugyanakkor a koronavirus okozta gazdasagi visszaesés miatt a
stratégiai — példaul az egészségiigyhoz kapcsolodo — iparagak fokozottabb veszélynek
vannak kitéve, hogy kiilfoldi befektetok felvasarolnak egészségiigyi ellatashoz kapcso-
16d6 kapacitasokat.

Ennek érdekében az Unid felszolitja a tagallamokat a kozvetlen kiilfoldi befekte-
tések atvilagitasara, mely a tagallamok felel6ssége. Az atvilagitas soran kiilonds fi-
gyelemmel kell lenni arra, hogy a befektetés milyen hatassal van az Europai Unid
egészére. Jelenleg 14 tagallamban van hatalyban atvilagitadsi mechanizmus, koztiik
Magyarorszagon is, ahogy azt a fentiekben bemutattam.”

™ 2020. évi LVIIL tv. 283. § (1) bek.

246/2018. (XII. 17.) Korm. rendelet 7. pont, A magyarorszagi székhelyli gazdasagi tarsasagok gazdasagi

célu védelméhez sziikséges tevékenységi korok meghatarozasarol szolo 289/2020. (VI. 17.) Korm. ren-

delet 1. melléklet 15. pont.

% Elérhet6: https:/eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:52020XC0326(03)& from
=EN

7 Atvilagitisi mechanizmust alkalmazo orszagok listdja: https:/trade.ec.europa.eu/doclib/docs/2019/
june/tradoc_157946.pdf
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5. Befejezés

A korabbiakban kitértem a Richter Gedeon Nyrt. tulajdonosi szerkezetében tortént
valtozasokra, majd ezzel dsszefiiggésben a vallalatfelvasarlasokra vonatkozé Eurdpai
Unios €s a hazai szabalyozasra. Részletesen jellemeztem az egyes vallalatfelvasarlasi
modszereket, majd pedig a kiilfoldi befektetok befolyasszerzéséhez sziikséges bejelen-
tési eljarasra vonatkozo hazai szabalyozast.

Valaszul a bevezetoben feltett kérdésre elmondhatd, hogy a 13. tarsasagi jogi irany-
elv eldrelépést jelent a vallalatfelvasarlasok egységes szabalyozasat illetden, azonban
a rengeteg kompromisszum miatt nagy attdrés nem ment végbe ezen a teriileten. Az
iranyelvben megfogalmazott — a tokearamlast és a részvényesek jogait is védo6 — szaba-
lyok (igy a semlegességi ¢és az attorési szabaly) csak erdsen korlatozottan érvényesiil-
nek a tagorszagok gyakorlataban.

Meg kell azonban jegyezni, hogy a felvasarlas elleni védekezés USA-ban kialakult
modszerei alkalmazhatok az Eurdpai Unio eltérést engedd, minimum harmonizaciot
megvalositod szabalyozasa alapjan.

A Richter Gedeon Nyrt. esetében uj helyzet alakult ki azzal, hogy az allam 20%-nyi
részvénycsomagjat atruhéazta, és részesedése 5% koriilire csokkent. fgy ugyanis meg-
sziint az a lehetdség, hogy az allam — mint 25%-nal nagyobb részvényes — tulajdonos-
ként lépjen fel egy nemzetgazdasagi szempontbol nem kivanatos, de a tobbi részvényes
szamara elénydsnek tiind felvasarlasi kisérlettel szemben.

Ezen védekezési lehetdség megsziintével nagyobb jelentésége van annak, hogy a
Richter Gedeon Nyrt. — a korabban ismertetett — gazdasagi intézkedések, illetve az
alapszabalyaba foglalt jogi eldirasok esetleges alkalmazasaval hatékony védelmet
tud-e kialakitani egy hosszl tavon elénytelen, a nemzetgazdasagi érdekeket veszélyez-
tetd befolyasszerzési probalkozassal szemben.

A jarvanyhelyzetre tekintettel bevezetett bejelentési eljaras hatalya — a 289/2020.
(VI.17.) kormanyrendelet 1. melléklet 1. pontja alapjan — kiterjed a gyogyszergyartasra
is. fgy jelenleg az innovaciés és technoldgiai miniszter hatosagi dontéssel tudja meg-
akadalyozni egy kiilfoldi cég befolyasszerzését a stratégiailag jelentds Richter Gedeon
Nyrt.-ben is.

E szabalyozas azonban varhatéan 2020 végén hatalyat veszti; ezt kovetden a Richter
Gedeon Nyrt. mar csak a sajat maga altal kialakitott védelmi intézkedésekben bizhat
egy cllenséges felvasarlasi kisérlet esetén.






