10. fejezet
Tulajdonjog és allami befolyas Kiterjesztése
a vallalkozasokban — az aranyrészvények példaja

Bartha 1ldiko

Az éllami tulajdon korének felhasznalasa a kozfeladat-ellatas megoldasi
korének szélesitésére egyre inkabb jellemzd. A belsd piaci szabalyok koziil
témank szempontjabol a letelepedés szabadsaga (azaz a jogi személyek
¢és az onfoglalkoztatd természetes személyek szabad mozgasa) €s a toke
szabad mozgasa tekintheté a leglényegesebbnek.! Az EUMSZ 56. és
57. cikkei szerint tilos az union beliili szolgaltatasnyujtas szabadsagara
vonatkoz6 minden korlatozas a tagallamok olyan allampolgarai tekinte-
tében, akik nem abban a tagallamban letelepedettek, mint a szolgaltatast
igénybe vevo személy. A szolgaltatast ny1jto személy a szolgaltatasnytjtas
érdekében tevékenységét ideiglenesen a szolgaltatasnytjtas helye szerinti
tagallamban is folytathatja az ezen allam sajat allampolgaraira iranyado
feltételek szerint. Ebben az értelemben ,,szolgaltatasnak™ a rendszerint
dijazas ellenében nyujtott szolgaltatas tekinthetd, ha nem tartozik az aruk,
a téke és a személyek szabad mozgasara vonatkoz6 rendelkezések hatalya
ala. A letelepedés szabadsagarol rendelkez6 EUMSZ 49. cikke pedig ki-
mondja, hogy tilos a valamely tagallam allampolgarainak egy masik tagallam
teriiletén torténd szabad letelepedésére, illetve képviseletnek, fioktelepnek
vagy leanyvallalatnak egy tagallam valamely tagallamban letelepedett allam-
polgara altal torténd alapitasara vonatkozé minden korlatozas. A szabad
letelepedés magaban foglalja a jogot gazdasagi tevékenység 6nallo vallal-
kozoként torténd megkezdésére és folytatasara, vallalkozasok alapitasara

A két alapszabadsag targyi hatalyanak eltérése akként hatarozhaté meg, hogy miga le-
telepedés szabadsaga a mas tagallamban végzett tartds (székhelyathelyezés vagy onallo
iroda vagy fioktelep nyitasat is magaban foglalo) tevékenységet jelent, a szolgaltatas-
nyUjtas ezzel szemben az ideiglenesen vagy alkalomszeriien végzett szolgaltatasokat
foglalja magaban.
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¢és iranyitasara, a letelepedés orszaganak joga altal a sajat allampolgaraira
eldirt feltételek szerint. A hataron atnyulo szolgaltataskereskedelem inten-
zitasa novelésének, illetve hatékonyabb miitkodésének biztositasa érdekében
sziiletett meg az ugynevezett szolgaltatasi iranyelv,? amely 1ényegében
a letelepedés és a szolgaltatasnyujtas szabadsagabol ered6 tagallami kote-
lezettségek részletes meghatarozasat tartalmazza.

A téke és fizetési miiveletek szabadsagaval osszefiiggd liberalizacios
kotelezettségek szintén kihatassal vannak a tagallami kozfeladatok ella-
tasanak megszervezésére és finanszirozasara. A t6kemozgas és a fizetési
miveletek szabadsaga (EUMSZ 63. cikk) elsésorban a befektetések és pénz-
piaci miiveletek szabalyozasaval, valamint a tulajdoni renddel 6sszefliggd
tagallami szabalyozasi szabadsagot korlatozhatja.

Az EUMSZ —akozfeladatok ellatasaval osszefiiggésben is —tobb olyan
esetkort meghataroz, amikor a tagallamok mentesiilnek a fenti liberalizacios
kotelezettségek alol. A kozrend, kozbiztonsag védelme érdekében hozott
intézkedések fenntartasat mindegyik alapszabadsaggal osszefiiggésben
lehetévé teszi. A tékemozgas és a fizetési mlveletek szabadsaga aloli ki-
vételként az EUMSZ 65. cikk (1) bekezdése azt is megengedi a tagallamok
szamara, hogy alkalmazzak addjoguk azon vonatkozé rendelkezéseit,
amelyek a lakohely vagy a tokebefektetés helye alapjan az ad6zok kozott
kiilonbséget tesznek; illetve meghozzak a sziikséges intézkedéseket a nem-
zeti torvények és rendeletek megsértésének megakadalyozasara, kiilondsen
az addzas és a pénziigyi szervezetek prudencialis feliigyelete terén, vagy
hogy eljarasokat alakitsanak ki a tékemozgasok igazgatasi vagy statisztikai
célu bejelentésére, illetve hogy a kdzrend vagy a kozbiztonsag altal indokolt
intézkedéseket hozzanak. Az EUMSZ 345. cikke pedig arrdl rendelkezik,
hogy az Eurdpai Unio alapitd szerzédései nem sérthetik a tagallamokban
fennalld tulajdoni rendet.

A semlegesség elve az EUMSZ 345. cikke alapjan
Az EUMSZ 345. cikk a szerz6dések egyetlen rendelkezése, amelyet koz-

vetleniil az 1950. majus 9-i Schuman-nyilatkozat ihletett, és eredetileg mar
az 1951-ben 1étrehozott Eurdpai Szén- és Acélkozosség (ESZAK) 83. cikke

2 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2006/123/EK iranyelve (2006. december 12.) a belsd
piaci szolgaltatasokrol. OJ L 376., 2006. 12. 27., 36—68.
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is tartalmazott. Eredeti célja annak biztositasa volt, hogy az 0j kozosség
l1étrehozasa ne {itk6zzon bele a német banyak és az acélagazatban tevé-
kenységet folytato ,,kartellmentesitett” vallalkozasok tulajdonjoganak jogi
és szocialis jellegére vonatkozo, akkori érzékeny politikai kérdésbe.? fgy
az EUMSZ 345. cikk semlegesség elvének alkalmazasat irja el6 a ,,terme-
1ési eszk6zok™ és vallalkozasok koz- vagy magantulajdona tekintetében.*

Alapvet6 kérdésként meriil fel, hogy e rendelkezés mennyiben vonja
ki a tagallamokat az Europai Unio jogabol (kiilondsen a belsd piac jogabol)
eredd kotelezettségei alol. Az egyik (és az Eurdpai Birdsag [Birosag] korabbi
itélkezési gyakorlata és a kapcsolodd fotanacsnoki inditvanyok alapjan
uralkodoénak tekinthetd) allaspont szerint e rendelkezés alapvetéen nem
jelent a fészabalyok alol mentességet. Vagyis azt jelenti, hogy az elfogadott
tulajdoni renddel jaré kovetkezmény annyiban nem tekinthet6 a szerz6dés
altal el6irt tilalom hatalya ala tartoz6 akadalynak, amennyiben a rendszer
nem hatranyosan megkiilonbozteté vagy aranytalan. Azaz, a kdz- vagy
magantulajdoni rendbdl elkeriilhetetleniil és kozvetleniil eredd korlato-
zasoktol eltérd kovetkezményekre ezzel szemben vonatkoznak a szerzédés
alapvet szabadsagai. igy példaul abbol a ténybél, hogy az acélipari agazat
allamositott valamely tagallamban, az kovetkezik, hogy kizart a mas tagallam
befektet6i altali letelepedés, s6t a kozvetlen befektetés.’

Az EUMSZ 345. cikkében szerepld ,,tulajdoni rend” kifejezés nem
a tulajdonviszonyokkal kapcsolatos polgari jogi szabalyokra utal, hanem
azon kiilonbo6z0 jellegli szabalyok teoretikus Osszességére — ideértve a koz-
jogi szabalyokat is —, amelyek alkalmasak arra, hogy ellendrzési jogot
biztositsanak valamely vallalkozas felett, azaz amelyek lehetové teszik,
hogy annak a személynek, aki ezzel a joggal rendelkezik, dont6 befolyasa
legyen valamennyi célkitizés vagy bizonyos célkitiizések meghatarozasara
¢és végrehajtasara; ugyanigy e rendelkezés sziikségszerii célkutatod értel-
mezésébol kovetkezik, hogy a szerz6dés értelmében az allami és magan-
vallalatok k6zott nem Iehet kizardlag a részvényesi kor 0sszetétele alapjan

3 Bévebben errdl lasd: REUTER 1953.

4 Jadskinen fétanacsnok inditvanya a C-105/12—C-107/12. sz. egyesitett tigyekben
(ECLI:EU:C:2013:242), 41-43. pontok.

3 Jadskinen fétanacsnok inditvanya a C-105/12—C-107/12. sz. egyesitett ligyekben
(ECLL:EU:C:2013:242), 41-43. pontok; C-244/11. sz., Bizottsag kontra Gorogorszag
igyben hozott itélet 15. és 16. pontja; a C-452/01. sz., Ospelt és Schlossle Weissenberg
igyben hozott itélet (EBHT 2003., 1-9743.) 24. pontja.
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kiilonbséget tenni, hanem e kiilonbségtételhez azt is meg kell vizsgalni,
hogy az allamnak van-e lehetésége arra, hogy olyan gazdasagpolitikai
célokat is kitlizhessen, amelyek eltérnek a magantevékenységre jellemz6
leheté legnagyobb haszon elérésének céljatol.®

A 345. cikk tényleges szerepe 1ényegében abbdl a nézépontbol ragad-
haté meg, hogy melyek a tulajdoni rend azon részei, amelyek kézvetlen
kapcsolatban vannak a belsé piaci alapszabadsagok érvényesiilésével.
E logika szerint az a tény, hogy semmilyen maganbefekteté nem vasarolhat
a kozjogi részvényesek szamara fenntartott vallalatokban részvényt vagy
részesedést, nem tekinthetd az emlitett szerz6dés altal tiltott korlatozas-
nak annyiban, amennyiben éppen a tulajdoni rend olyan részérdl van szo,
amelyet a szerz6dés nem kivan megvaltoztatni. Ezzel szemben, amint azt
az ugynevezett aranyrészvényekre vonatkozo6 itélkezési gyakorlat mutatja,
a foszabaly szerint magantulajdoni rendben — mint amilyen példaul a rész-
vénytarsasagok tarsasagi jogban eléirt rendjére jellemzo6 — a kozérdeknek
kedvezé elbanasra is vonatkoznak a szerz6dés alapvetd szabadsagokrol
sz016 rendelkezései.’

Aranyrészvények a belsé piacon

Az aranyrészvények mint sajatos kormanyzati ellendrzési formak beveze-
tését a — részben unids jogi kotelezettségekre, részben pedig a kelet-kozép-
europai allamok rendszervaltasaval 6sszefliggd és a piacgazdasagra valo
attérés jegyében meghozott intézkedéseire visszavezethetd — privatizacio
indokolta. Szamos tagallam privatizalta a fontos iparagakat, de nem volt
hajlandé lemondani minden ellenérzésrol, olyan korlatozoé intézkedéseket
vezetett be, amelyek kiilonb6z6 mértékii kormanyzati ellendrzést tettek
lehet6vé a privatizalt tarsasag felett (PUTEK 2004, 2221.). Az EUMSZ meg-
tiltja a korlatozo intézkedések alkalmazasat, amennyiben ezek a téke szabad
mozgasanak vagy a letelepedés szabadsagnak korlatozasat eredményezik.

6 Colomer f6tanacsok inditvanya a C-326/07. sz. iigyben, 36. pont. Lasd szintén a f6-
tanacsnok C-367/98. sz., Bizottsag kontra Portugalia, a C-483/99. sz., Bizottsag kontra
Franciaorszag ¢és a C-503/99. sz., Bizottsag kontra Belgium egyesitett iigyekre vonat-
kozé inditvanyanak 54. pontjat.

Jadaskinen fétanacsnok inditvanya a C-105/12—C-107/12. sz. egyesitett tigyekben
(ECLI:EU:C:2013:242), 45—46. pontok.
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E két alapszabadsaggal kapcsolatos itélkezési gyakorlat alapjan a Birdsag
meghatarozta a kivételek alkalmazasi korét az aranyrészvények bevezeté-
sével Osszefiiggd tagallami intézkedések kapcsan.®

A nyolcvanas évek végén a privatizacio Nyugat-Eurdpaban, jelentds
részben a tagallamok Europai Unid joga alapjan fennallo liberalizacios
kotelezettségének koszonhetden, szamos agazatot érintett. A kormanyza-
toknak ugyanakkor érdeke volt a ,,nemzeti érdekek védelme és a nemzeti
flggetlenség megdrzése” is. Ennek érdekében a kormanyok gyakran meg-
tartottak a dontési ¢s ellendrzési jogkort az jonnan privatizalt tarsasag
tekintetében. Az aranyrészvény fontos eszkoze lehet a tagallami gazdasag-
politika alakitasanak is.

Az aranyrészvényeket el6szor az Egyesiilt Kiralysagban hasznaltak
a nyolcvanas években torténd privatizacié soran azokban a vallalatokban,
amelyekben a kormany valamilyen médon a befolyasat meg akarta tartani,
mint példaul a Britoil tarsasagban. Az aranyrészvény kiilonleges jogokat
biztosit a korméanynak a privatizalt tarsasaggal szemben. Ezek az ellenérzési
jogok sokféle format 6lthetnek, és gyakran a rendes részvényeket alakitjak
at ilyenfajta specialis részvényre oly modon, hogy kiilonleges ellendrzési
jogokat kapcsolnak hozzajuk. Alternativ megoldasként a miniszteri vétd
helyettesitheti a tényleges részesedést, vagy kiegészitd szerepe lehet a spe-
cialis részesedéssel egyiitt (PUTEK 2004, 2222-2223)).

Az esetek kozos jellemzdje, hogy a tagallamok altalaban egy elembdl
allo szabalyozas révén akartak maguknak specialis jogosultsagokat biz-
tositani az aranyrészvény bevezetésével. Ehelyett inkabb arra torekedtek,
hogy tobb elembdl all6 kombinaciok révén érizzék meg befolyasukat a stra-
tégiailag fontos vallalatokban (WAGNER 2016, 11.). A leggyakoribb (és ily
modon altalaban kombinaltan alkalmazott) ellenérzési jogok és az Eurdpai
Bizottsag altal is a leggyakrabban megtamadott jogok a kovetkezok (PUTEK
2004, 2222-2223.):

» arészvényszerzés korlatozasanak joga;

 az igazgatotanacs kinevezéséhez valo jog;

 astratégiailag fontos vallalati dontések vétdjoga;

» akiilfoldi igazgatok szamanak korlatozasa a tarsasag igazgatosagaban.

8 A belsopiaci alapszabadsagok (letelepedés és a tékemozgas szabadsaga) és a tagallami
aranyrészvények viszonyanak, valamint a kapcsolodé EUB esetjognak atfogé elem-
zését lasd: NAGY BARNA 2016; 2017.
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Az aranyrészvények ,.érvényességének” idobeli korlatja is tagallamonként
eltéré. Franciaorszagban példaul az arany részvények legfeljebb 6t évig,
korlatozott ideig lehetnek érvényesek. Az Egyesiilt Kiralysagban viszont
nincs maximalis hataridé (PuTek 2004, 2224.).

Az Eurépai Birdsag korabbi gyakorlata egyértelmi volt abban, hogy
az egyes tagallamok altal alkalmazott allami els6bbségi részvények, az Ggy-
nevezett ,,aranyrészvények”, nem egyeztethetok 6ssze az Eurdpai Kozosségi
Szerzédések (EKSZ) (jelenleg: EUMSZ) szabad t6kearamlasra vonat-
koz6 rendelkezéseivel. Ennek megfelelden a ,,régi” unids tagallamokban
az aranyrészvényekre ¢és az aranyrészvény-jellegii allami befolyast bizto-
sito eszkozokre vonatkozd szabalyok jelentOsen visszaszorultak az elmualt
néhany évtized soran.’

A tagallamok aranyrészvény-szabalyozasa ezidaig 18 (az Essent-ligyet
is hozzaszamitva 19) alkalommal keriilt az Europai Unid Birosaga clé.
Az alabbiakban tagallamonként elkiilonitve ezeket az tigyeket vizsgaljuk
azonos szempontrendszer alapjan, amely a kovetkez6:

* Milyen, a kozhatalom szamara biztositott tobbletjogosultsag valdsitotta
meg az ,,aranyrészvényt”?

* A kormanyzas mely szintjén (k6zponti, tagallami, 5nkormanyzati stb.)
helyezkedik el a jogosult?

* Milyen agazatra terjedt ki az érintett részvénytarsasag tevékenysége?

* Megvaldsult-e az unios jog megsértése, és pontosan mely szabaly

(melyik alapszabadsag) sériilt?

* Volt-e olyan kozérdek/legitim cél, amelyre sikerrel hivatkozott a tag-
allam a birosag elétt?
* Milyen teret enged az EUB itéletének értelmében az unids szabalyozas

a tagallami beavatkozasnak e legitim cél érdekében?

* Milyen Iépéscket tett a tagallam a jogellenes szabalyozas helyreallitasa
érdekében?'?

Lasd: Ujjaéled az aranyrészvény? (s. a.). Portfolio (online). Elérheté: www.portfolio.hu/
gazdasag/jog/ujjacled-az-aranyreszveny.132395.html (A let6ltés datuma: 2018. 08. 05.)
Nem minden esetre vonatkozoan rendelkeziink informacioval, illetve nem mindenhol
relevans a kérdés.


http://www.portfolio.hu/gazdasag/jog/ujjaeled-az-aranyreszveny.132395.html
http://www.portfolio.hu/gazdasag/jog/ujjaeled-az-aranyreszveny.132395.html
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1. tablazat
Aranyrészvényesetek az EUB el6tt
.| $télet- - . Tagallami
Idore1'1d| hozatal | Eset En,n ett EUB-d?ntes intézkedés az itéletet
sorszam e tagallam eredménye o
éve kovetéen
1. 2000 |[C-58/99 | Olaszorszag Jogellenes Modositas
2. 2002 |C-367/98 | Portugalia | Jogellenes | S720dlyozdsi megoldas
megsziintetése
3. 2002 | C-483/99 | Franciaorszag |Jogellenes Szabal}lozasrl megoldas
megszuntetése
4. 2002 | C-503/99 | Belgium Nem -
jogellenes
, Szabalyozasi megoldas
5. 2003 | C-463/00 | Spanyolorszag | Jogellenes 4 ,
megsziintetése
6. 2003 | Coosjor | Eevesilt Jogellenes | S7abalyozdsi megoldas
Kiralysag megsziintetése
7. 2005 |C-174/04 | Olaszorszag | Jogellenes | S720dlyozdsi megoldas
megsziintetése
8. 2006 [C-282/04 | Hollandia  |Jogellenes | S-ialyozdsi megolds
megszuntetese
, , Szabalyozasi megoldas
9. 2007 | C-112/05 | Németorszag | Jogellenes o
megsziintetése
, Szabalyozasi megoldas
10. 2007 | C-463/04 | Olaszorszag Jogellenes - ,
megsziintetése
11. 2008 | C-274/06 | Spanyolorszag | Jogellenes Szabal?./ozasrl megoldds
megszuntetese
, Szabalyozasi megoldas
12. 2008 | C-207/07 | Spanyolorszag | Jogellenes - ,
megsziintetése
13. 2009 [ C-326/07 | Olaszorszag | Jogellenes Modositas
14. 2010 | C-171/08 | Portugalia Jogellenes Szabal?./ozasrlmegoldas
megszuntetese
. Szabalyozasi megoldas
15. 2010 | C-543/08 | Portugalia Jogellenes - ,
megsziintetése
16. 2011 | C-212/09 | Portugalia Jogellenes Szabal}/ozasrl megoldas
megszuntetese
- , Szabalyozasi megoldas
17. 2012 | C-244/11 | Gorogorszag | Jogellenes .
megsziintetése
18. 2013 [C95/12 | Neémetorszag | Nemiogel -
lenes

Forrds: WERNER 2017




186 VALLALATOK ES INTEGRACIO

Olaszorszag

Az Eurdpai Birosag els6 aranyrészvény-itéletének targya egy olasz térvény-
rendelet (Az allam és az allami szervek részvénytarsasagokban fennallo
részesedései atruhazasi eljarasanak felgyorsitasarol sz6lo, 1994. majus
31-i 332. sz. térvényrendeletet,!! a tovabbiakban: 332/1994. sz. torvény-
rendelet) volt. E térvényrendelet 2. cikke értelmében: ,,A minisztertanacs
elndke a gazdasagi és pénziligyminiszter javaslatara, az ipari miniszterrel,
valamint az illetékes szakminiszterekkel egyetértésben, az illetékes parla-
menti bizottsagok értesitését kovetden elfogadott rendelettel meghatarozza
azokat a kozvetlen vagy kozvetett allami ellendrzés alatt allo, a védelmi,
kozlekedési, tavkozlési, energia-, valamint mas kdzszolgaltatasi agazatban
mitkodo tarsasagokat, amelyeknek a létesitd okirataba — valamennyi olyan
aktus elfogadasa el6tt, amely az ellenérzés elvesztésével jar — rendkiviili
kozgytilési hatarozattal olyan rendelkezést kell foglalni, amely a gazdasagi
¢és pénziigyminisztert az alabb felsorolt kiilon jogok koziil egy vagy tobb
jognak az ipari miniszterrel egyetértésben torténd gyakorlasara hatalmazza
fel [...]”

A 2. cikk (1) bekezdés a)—d) pontjaban szerepld kiilonleges jogok
a kovetkezok:

a) az emlitett tarsasagokban olyan, jelentds részesedésnek befektetok
altali megvasarlasaval szembeni kifogas, amely a szavazatok legalabb
5%-at vagy a gazdasagi és pénziigyminiszter altal rendeletben rogzi-
tett kisebb szazalékos aranyat képviseli. E célbdl a részvénykonyvbe
torténd bejegyzés iranti kérelem idépontjaban az érintett tarsasag
vezet6 tisztségviseldi altal nyujtando tajékoztatas idépontjatdl szamitott
10 napos hataridé all a hatosagok rendelkezésére, mig a részvények
megszerzdjének 60 nap all rendelkezésére a hatosagi hatarozatnak
az illetékes birdsag el6tti megtamadasara;

a szavazatok 5%-at vagy azoknak a gazdasagi €s pénziigyminiszter
altal rogzitett kisebb szazalékos aranyat képviseld részvényesek kozotti
megallapodasok vagy szerz6dések megkotésével szembeni kifogas;
az a) pontban emlitett 10 és 60 napos hataridék megfeleléen alkal-
mazandok a hatdsagok altal tett kifogas és a megallapodasokat vagy
szerz6déseket megkotd részvényesek altal benyjtott kereset esetében;

b

~

Decreto-legge n. 332, norme per 1’accelerazione delle procedure di dismissione di
partecipazioni dello Stato e degli enti pubblici in societa per azioni).
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¢) vétdjog a tarsasag megsziintetését, a vallalkozas atruhazasat, dssze-
olvadasat vagy szétvalasat, a székhely kiilfoldre torténd athelyezését,
a tarsasag tevékenységi korének modositasat vagy a tarsasagi szerzodés
modositasat elrendeld olyan hatarozatokkal szemben, amelyek eltorlik
vagy megvaltoztatjak a kiilonleges jogokat. A vétojog gyakorlasarol
hozott hatarozat megtamadasara 60 napos hataridé all rendelkezésre; és
d) szavazati joggal nem rendelkez6 vezetd tisztségviseld kinevezése.

A fenti kiilonleges jogok gyakorlasaval kapcsolatos rendelkezés szerepel
tobbek kozott az ENI, a Telecom Italia, az Enel és a Finmeccanica — a petro-
kémia-, az energia-, a tavkozlési, a villamosenergia- ¢s a védelmi agazatban
miikddo — olasz jog szerint 1étrejott tarsasagok 1étesitd okirataban.

A Birosag megallapitotta, hogy a kiilonleges jogok biztositasaval
Olaszorszag megsértette a letelepedés szabadsagat és a téke szabad moz-
gasat. Elfogadta a Bizottsag érvelését, amelynek értelmében a kiilonleges
jogok alkalmasak arra, hogy akadalyozzak vagy kevésbé vonzova tegyék
a szerz6dés altal biztositott alapvetd szabadsagok gyakorlasat. Ezek csak
akkor lennének elfogadhatoak, ha megfelelnének az alabbi feltételeknek:
megkiilonboztetéstdl mentes modon kell ezeket biztositani, altalanos érdekii
nyomos megfontolasokkal kell igazolni, megfelelonek kell lenniiik az elérni
kivant cél elérésének biztositasahoz, és nem Iépheti tal az e cél elérés¢hez
sziikséges mértéket a célkitiizés. E feltételek jelen esetben viszont nem
teljesiiltek, igy megallapithat6 a jogsértés.?

Az itéletet kovetden Olaszorszag mddositotta az érintett cikket annak
érdekében, hogy az megfeleljen az Eurdpai Birosag itélkezési gyakorlataban
meghatarozott diszkriminacidmentesség ¢s sziikségesség-aranyossag krité-
riumainak (BLAUBERGER 2014, 464.). 2003-ban az olasz kormany — részben
a Bizottsag nyomasara — elfogadta az aranyrészvényre vonatkozd szabalyoza-
sanak modositott valtozatat, és megprobalta kdvetni a belga aranyrészvény-
szabalyozast, amelyet az Eurdpai Birdsag elfogadott 2002-ben (O’BRIaAN
2010, 248.). Ez lényegében azt jelentette, hogy Olaszorszag pontosabban
megfogalmazta a kormany kiilonleges jogai gyakorlasanak modjat és fel-
tételeit, mivel ez a fajta részletes meghatarozas volt a donté tényezo abban,
hogy a Birdsag megfelelének €s aranyosnak talalta a belga rendelkezést,
¢és igy a tOke szabad mozgasanak jogszer( korlatozasat. A modositas azonban
nem gyo6zte meg a Bizottsagot, amely 2005-ben jabb jogsértési eljarasokat

12 C-58/99 Bizottsag kontra Olaszorszag.
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inditott. Ennek eredménye lett végiil egy masodik EUB-dontés 2009-ben,
amely szerint az olasz modositott aranyrészvény-szabalyozas még mindig
nem megfeleld és aranyos (WERNER 2017, 16—-17.).

A Birésag el0szor azt vizsgalta, hogy a kérdés melyik alapszabadsag
hatalya ala tartozik, azaz a letelepedés vagy a toke szabad mozgasara vonat-
koz6 alapitoszerzodéses rendelkezések alapjan kell-e megitélni. A Birdsag
szerint az a nemzeti szabalyozas, amely célja szerint nem kizarolag a tarsasag
dontéseinek meghatarozo befolyasolasat és tevékenységének meghatarozasat
lehetdvé tevo részesedésekre alkalmazando, hanem amely a részvényesnek
az osztalékot fizetd tarsasagban fennall6 részesedése mértékétol fiiggetlentil
alkalmazando, éppligy tartozhat mindkét szabadsag hatalya ala. A vétojog
[2. cikk (1) bekezdés ¢) pont] a letelepedés szabadsaga ala tartozik.

A Birdsag megallapitotta, hogy Olaszorszag a modositott rendele-
tével sem tudta igazolni az alapszabadsag-korlatozasok sziikségességét
¢és aranyossagat, a 332/1994. sz. térvényrendelet 2. cikke (1) bekezdésének
a) és b) pontjaban szerepld kiilonleges jogok ily modon a tékemozgas sza-
badsagat, mig a ¢) pont szerinti vétdjog a letelepedés szabadsagat sérti.

A vétdjoggal 6sszefiiggésben a Birdsag kiemelte azt is, hogy a 2004. évi
rendelet nem pontositja azokat a koriilményeket, amelyek megvalosulasa
esetén a 332/1994. sz. torvényrendelet 2. cikke (1) bekezdésének ¢) pont-
jaban szabalyozott vétdjog gyakorlasanak kritériumai alkalmazhatok.
A kérdéses jog gyakorlasat lehetdvé tevé konkrét koriillmények pontos
meghatarozasanak hianyaban pedig a befektet6k nem tudjak, hogy e véto-
jog mikor alkalmazhato.

A Birdsag szerint a kéolaj-, a tavkozlési és a villamosenergia-agazat
vonatkozasaban valsaghelyzetben az ezen arukkal valo ellatas vagy e szol-
galtatasok nyujtasa biztonsaganak garantalasa a szoban forgd tagallam
teriiletén kozbiztonsagon alapuld indoknak mindsiilhet, amely ily modon
igazolhatja valamely alapszabadsag korlatozasat. A Birosag ugyanakkor
azt is megallapitotta a korabbi itélkezési gyakorlatot idézve,"* hogy bar
atagallamok 1ényegében nemzeti igényeiknek megfelelden szabadon hataroz-
hatjak meg a kozrend és a kdzbiztonsag kovetelményeit, az alapszabadsagoktol

13 C-326/07, 66. pont

14 Lasd példaul a C-355/98. sz., Bizottsag kontra Belgium tigyben 2000. marcius 9-én
hozott itélet (EBHT 2000., I-1221.) 28. pontjat, a C-54/99. sz., Eglise de scientologie
tigyben 2000. marcius 14-én hozott itélet (EBHT 2000., [-1335.) 17. pontjat és a fent
hivatkozott Bizottsag kontra Spanyolorszag tigyben 2008. julius 17-én hozott itélet
47. pontjat.
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vald eltérés igazolasanak indokaként e kdvetelményeket szigoruan kell
értelmezni, oly modon, hogy azok tartalmat az egyes tagallamok ne hata-
rozhassak meg egyoldaluan, az eurdpai kozosségi intézmények ellendrzése
nélkiil. Ily modon a kdzrendre €s a kozbiztonsagra csak a tarsadalom vala-
mely alapvet6 érdekének tényleges és kellden stlyos veszélyeztetése esetén
lehet hivatkozni."®

Az olasz kormany az itéletet kdvetden ismét modositotta a szabalyozasat,
amelyet a Bizottsag ismételten nem fogadott el. Amikor 2011-ben az eurd-
Ovezet valsaga arra kényszeritette Olaszorszagot, hogy nevezzen ki egy
,technokrata” kormanyt a megszoritd intézkedések végrehajtasara, és az 4j
kormany igéretet tett, hogy teljes mértékben betartja az EUB-dontést. Ezt
a modositott valtozatot, amelyet alapvet6en a(z) — EUB altal jogszeriinek
mindsitett — belga szabalyozashoz vett mintaul, 2012 marciusaban fogad-
tak el, azonban soha nem Iépett hatalyba a kormany lemondasa miatt 2012
6szén (WERNER 2017, 17.). igy az olasz aranyrészvény szabalyozasa hosszi
torténetének tulajdonképpen még nincs vége. Colomer fétanacsnok meg-
itélése szerint az olasz allamot pont a letelepedési célu befektetésektdl vald
félelme késztette a Bizottsag altal megtamadott szabalyozas elfogadasara.
Bar nem egyetlen inditékként, de megbtjik emdgott az a szandék, hogy
megakadalyozzak a stratégiai agazatokban miikodd vallalkozasok kétes
fizetoképességli, kozosségen kiviili pénziigyi csoportok kezébe keriilését,
amelyek esetleg a tagallamok politikajaval dsszeegyeztethetetlen célokat
kovetnek.!®

Belgium

A Belga Kiralysag 1994-ben léptetett hatalyba egy kiralyi rendeletet,"”
amely az allam javara a Société nationale de transport par canalisations-ban
(nemzeti csGvezetékes szallitasi tarsasag) kiilonleges részvény létrehozasardl
rendelkezett. E részvényhez a kovetkezo kiilonleges jogok kapcsolodnak:
* a tarsasagnak az energiatermékek belfoldi szallitdsanak alap-
infrastrukturajat képezo, vagy arra alkalmas csdvezetékeinek barmi-
nem atruhazasat, biztositékul torténo lekotését vagy rendeltetésének

15 C-326/07, 69-70. pont.
Colomer fétanacsnok inditvanya a C-326/07 sz. ligyben.
17 Moniteur belge, 1994. junius 28., 17333.
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barminem{ megvaltozasat elézetesen be kell jelenteni a feliigyeletet
ellatéo miniszternek, aki — amennyiben ugy itéli meg, hogy azok sértik
az energiaval kapcsolatos nemzeti érdekeket — jogosult e miiveleteket
megtiltani;

* aminiszter a szovetségi kormany két képviseldjét jelolheti a tarsasag
igazgatosagaba. E képviselok javaslatot tehetnek a miniszternek az igaz-
gatosag barmely olyan hatarozatanak megsemmisitésére, amelyet ellen-
tétesnek vélnek az orszag energiapolitikaja f6 iranyvonalaval, beleértve
a kormanynak az orszag energiaellatasaval kapcsolatos célkittizéseit.

Egy masik, szintén 1994-ben hatalyba lépett kiralyi rendelet'® pedig
a Distrigaz tarsasagban rendelkezik kiilonleges részvény létrehozasarol
az allam javara. E részvényhez a kovetkez6 kiilonleges jogok kapcsolddnak:
 a tarsasag stratégiai eszkozeinek barminemi atruhazasat, biztosité-
kul torténd lekotését vagy rendeltetésének barminemi megvaltozasat
elézetesen be kell jelenteni a feliigyeletet ellatd miniszternek, aki —
amennyiben gy itéli meg, hogy azok sértik az energiaval kapcsolatos
nemzeti érdekeket — jogosult e miiveleteket megtiltani;

* a miniszter a szovetségi kormany két képvisel6jét jelolheti a tarsa-
sag igazgatosagaba. E képviseldk javaslatot tehetnek a miniszternek
az igazgatdsag, illetve az igazgatasi bizottsag barmely olyan hataro-
zatanak megsemmisitésére, amelyet ellentétesnek vélnek az orszag
energiapolitikaja f6 iranyvonalaval.

A Bizottsag kotelezettségszegési eljarast inditott Belgiummal szemben."”
A Birosag jelen esetben csak a toke szabad mozgasanak megsértését vizsgalta,
és ellentétes kovetkeztetésekre jutott, mint a fenti esetekben Olaszorszag
aranyrészvényei kapcsan. A Birdsag szerint jelen esetben nem tagadhato,
hogy a szabalyozassal elérni kivant cél — az energiacllatas biztonsaganak
valsag esetén valo garantalasa —jogos kozérdekbdl fakad. A kéolajtermékek-
kel valé minimalis ellatas mindenkori biztositasanak célja olyan kozérdek,
amely igazolhatja az aruk szabad mozgasanak korlatozasat.

A korlatozas szilikségességét ¢s aranyossagat vizsgalva a Birosag meg-
allapitotta, hogy e szabalyozasi rendszer a vallalkozasi dontés autondmidja
tiszteletben tartasanak elvébdl indul ki, mivel a feliigyeletet ellatdo miniszter

18 Moniteur belge, 1994. jinius 28., 17347.
19 C-503/99. sz. Bizottsag kontra Belgium, ECLI:EU:C:2002:328.
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altal gyakorolhatd ellendrzés minden egyedi esetben a kormanyzati hato-
sagok kezdeményezésétdl fliigg. Ennek keretében semmilyen eldzetes jova-
hagyasra nincs sziikség. Ezen talmenden e megtiltasi jog hatésagok altali
gyakorlasat szoros hataridék kotik. Emellett pedig a tarsasagok stratégiai
eszkozeire — kiilondsen az energiahaldzatokra — vonatkozo bizonyos don-
tésekre, valamint az ezekkel kapcsolatos kiilonds tigy viteli dontésekre kor-
latozodik, amelyek egyedileg timadhatéak meg. Végiil e beavatkozasokra
kizarolag az energiapolitikai célok veszélyeztetése esetében keriilhet sor,
¢és ezen intézkedéseket megfeleld indokolassal kell ellatni, emellett azok
hatékony birdi feliilvizsgalat targyai lehetnek. A vitatott szabalyozast tehat
az energiaellatas biztonsaga valsag esetén valo garantalasanak célja igazolja.

Franciaorszag

Az Elf Aquitaine olajvallalatot a francia allam a negyvenes években hozta
1étre elsésorban abbol a célbol, hogy elbsegitse az orszag energiaellatasat
a hazai teriileten termelt gazzal és olajjal. Amikor az EIf Aquitaine-t 1996-
ban privatizaltak, a francia kormany egy specialis részvényt (aranyrészvényt)
vezetett be. Ennek eredményeként a tarsasag nagyobb részvényeinek meg-
szerzéséhez az allam elbzetes jovahagyasara volt sziikség, illetve a kormany
vétdjogot kapott a jelentdsebb vallalati dontések meghozatala, valamint
az igazgatdtanacs tagjainak kinevezéséhez. E részvény bevezetésével a fran-
cia kormany mindenekel6tt azt kivanta elkeriilni, hogy a francia olajellatas
kulfoldi kézbe keriiljon, ami a kormany allitasa szerint valsaghelyzetekben
veszélyeztette volna a francia energiaellatas biztonsagat (WERNER 2017, 11.).

A kilencvenes évek végén a csokkend olajarak miatt a tarsasag nyeresége
csokkent, ami alacsonyabb részvényarakat eredményezett. Az energiadgazat-
ban pedig néhany — féként a brit €s az amerikai — versenytars dsszeolvadasa
nyomast gyakorolt az EIf Aquitaine-re annak érdekében, hogy megndvelje
méretét ¢s részesedését a kdolajtermékek piacan a versenyhatranyok meg-
eldzése érdekében. A vallalat bizonytalan jovojét illetden a francia kormany
ugy dontott, hogy egy masik tarsasaggal valo egyesiilés® elkeriilhetetlenné

Az egyesiilést az Europai Bizottsag fuziokontroll keretében is vizsgalta, de végiil nem
talalta az unios versenyjogi szabalyokkal 6sszeegyeztethetetlennek. Lasd: TOTALFINA-
ELF — Vihetik (2000). 24.4u (online). Elérhet6: https://24.hu/fn/gazdasag/2000/02/16/
totalfina_elf vihetik/ (A letoltés datuma: 2018. 08. 05.)
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valhat az EIf Aquitaine szamara. A kormany szandéka szerint a masik val-
lalatnak francianak kellett lennie, nevezetesen a TotalFina-nak, amely mar
hosszu ideje volt az EIf Aquitaine versenytarsa (WERNER 2017, 12.).

A probléma azonban az volt, hogy az Elf Aquitaine vezetése ellenezte
a francia kormany és a TotalFina szandékait, azaz hogy egy tisztan francia
vallalatot hozzon Iétre az olajagazat er6s6do versenyében. Annak megaka-
dalyozasara, hogy Elf Aquitaine nem kivant — kiilonosen kiilfoldi — segitsé-
get kérjen e kisérlet visszaszoritasaban, a francia kormanyzat kijelentette,
hogy az aranyrészvényt felhasznalja az ilyen Iépések megakadalyozasara.
Ez a fenyegetés végiil megtorte az Elf Aquitaine ellenallasat, és 1999 szep-
temberében megallapodasra jutott a két francia versenytars az egyesiilés
kérdésében. Az egyezség létrehozta a TotalFinaElf-et (jelenleg csak Total),!
a vilag negyedik legnagyobb olajtarsasagat (WERNER 2017, 12.).

Az Europai Bizottsag 1998-ban kotelezettségszegési eljarast inditott
Franciaorszag ellen, jogsértésként azt a torvényi rendelkezést megjeldlve,
amely biztositotta az allam szamara az aranyrészvényt az EIf Aquitaine
tarsasagban. Az ligy egy év mulva az EUB elé kertilt, amely C-483/99. sz.
Bizottsag kontra Franciaorszag itéletében?? megallapitotta a téke szabad
mozgasanak megsértését, 1ényegében ugyanazon indokok alapjan, mint
a C-367/98. sz. Bizottsag kontra Portugalia itéletben. Hasonloképpen
megallapitotta, hogy bizonyos kozérdekli célok igazolhatnak egy meg-
hatarozott mértéka allami befolyast vagy ellendrzést olyan vallalatokban,
amelyek eredetileg kdzvallalkozasok voltak, és csak késébb privatizaltak
Oket, amennyiben ezen vallalkozasok tevékenysége elsésorban a kozosségi
érdeki szolgaltatasok nyujtasara, illetve stratégiailag fontos agazatokra ter-
jed ki — ez azonban nem mentesiti a tagallamokat a téke szabad mozgasabél
eredd kotelezettségeik alol.

Jelen esetben az tortént tehat, hogy a francia kormany még azeldtt élt
az aranyrészvény altal biztositott jogosultsaggal, miel6tt az EUB dontott
volna a részvény bevezetésének és az alapjan megtett Iépéseknek a jog-
szeriségérdl (WERNER 2017, 12.). A piaci hatas tehat mar azel6tt (vissza-
fordithatatlanul) realizalddott, miel6tt megsziiletett volna a jogellenességet
kimondo birdsagi dontés. Strauss-Kahn akkori francia pénziigyminiszter
szerint az 0j vallalat pusztan a mérete miatt megvédi azt ,,minden olyan

2 Lasd: www.total.com (A letoltés datuma: 2018. 08. 05.)
2 C-483/99. sz. Bizottsag kontra Franciaorszag igyben hozott itélet, ECLI:EU:C:2002:327.
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vételi ajanlattdl, amelyet egy angol-amerikai olajtarsasag kinal”.* Amikor
az EUB 2002-ben meghozta itéletét, a francia kormany az aranyrészvényt
(amellyel a fentiek szerint 1999-ben mar a TotalFinaElf vonatkozasédban
rendelkezett) gyorsan megsziintette. Amint Strauss-Kahn megjegyezte,
az akkor mar sokkal nagyobb tarsasagnak ,,minden eszkdze megvolt a sajat
jovGjének biztositasara; ennek kovetkeztében a kérdés [az EUB-dontés — B. 1]
mar nem veszélyes szamunkra”. (WERNER 2017, 12.)

Egyesiilt Kiralysag

Az Egyesiilt Kiralysagban a privatizaciot megelézéen a British Airport
Authority (a tovabbiakban: BA A) tarsasag volt a hét legnagyobb brit repiil6-
tér tulajdonosa (koztiik a londoni Heathrow, a Stansted és Gatwick repiil6-
tereknek). Amikor a BA A-t 1987-ben privatizaltak, az err6l sz616 torvény?*
megteremtette annak Iehetdségét, hogy a kormany aranyrészvényt szerezzen,
amely arra jogositotta fel, hogy ,,az altalanos érdek védelme érdekében”
megoérizze a vallalat tulajdonjoga ¢és fontosabb dontései feletti ellendrzési
jogot: ennek eredményeképpen a vallalat részesedése tobb mint 15%-anak
megszerzéséhez, illetve egyes repiilterek értékesitéséhez a brit kormany
elézetes jovahagyasa volt sziikkséges (WERNER 2017, 12.).

Ugyanakkor nem az aranyrészvény volt az egyetlen eszkdz, ame-
lyet annak érdekében vezettek be, hogy az allam meghatarozé befolyast
gyakoroljon a brit 1égi kozlekedési agazatra. A BAA privatizalasakor egy
sajatos szabalyozasi rendszert is bevezetett annak biztositasara, hogy
a vallalat a kozérdekkel 6sszhangban miikodjon. Ennek a rendszernek
az alappillére a Civil Aviation Authority (CAA, Polgari Légikozlekedési
Hatosag) volt, amely szigora arazasi korlatokat allapitott meg a BAA felé
a harom londoni repiilétéren kiszabhato, utasok altal fizetend6 dijakra,
kiilondsen a repiildtéri illetékekre vonatkozoan. Ezzel a vallalat jovedel-
mezdségét befolyasold dontd eszkdz mar nem a vallalat vezetdsége kezé-
ben volt, ami viszont lehet6vé tette a gazdasagi (tehat befektetésekre is

z Shares of TotalFina and EIf Surge As France Endorses Takeover Bid. Dow Jones
International News, 1999. 07. 06. Elérhet6: www.wsj.com/articles/SB931159557143479449
(A letoltés datuma: 2018. 08. 06.)

2 Airports Act 1986 the British Airports Authority.
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vonatkozo) dontéshozatal tekintetében a BA A politikai befolyasolasanak
lehetéségét a kormany l1égikozlekedési politikajaval 6sszhangban. A sza-
balyozasi rendszer masik fontos eleme az 0j kifutopalyak tervezési enge-
délyének kormanyzati ellenérzése volt. Ez azt jelentette, hogy a vallalati
profitszerzés masik dimenzidjara az allam szintén befolyassal volt, mivel
ez a kontrollmechanizmus lehetévé tette a kormany szamara a vétdjogot
a BAA repiil6téri bévitési terveiben (WERNER 2017, 12.). Ez a szabalyo-
zasi rendszer még mindig miikddik, tehat az aranyrészvénytdl fiiggetleniil
apolitika annyira fontos az egész repiilotéri fejlesztési oldalon, hogy senki
nem lenne képes a BA A-ba valo belépésre a kormannyal valdo megallapodas
vagy kapcsolat nékiil (WERNER 2017, 13.).

Az Europai Bizottsag 1999-ben kotelezettségszegési eljarast inditott
az Egyesiilt Kiralysag ellen, jogsértésként azt a torvényi rendelkezést meg-
jelolve, amely biztositotta az allam szamara az aranyrészvényt a BBA-ban.
Azlgy két év mulva az EUB elé keriilt, amely C-98/01. sz. Bizottsag kontra
Egyesiilt Kiralysag itéletében* megallapitotta a téke szabad mozgasanak
megsértését, hasonlo indokok alapjan, mint a C-367/98. sz. Bizottsag kontra
Portugalia és a C-483/99. sz. Bizottsag kontra Franciaorszag itéletében. Fontos
kiemelni, hogy magéaban a térvényi szabalyozasban itt nem volt olyan elem,
amely formalisan megvaldsitotta volna a tagallami hovatartozas alapjan tor-
ténd diszkriminaciot (szemben példaul a portugal szabalyozassal). A toke
szabad mozgasanak korlatozasa azonban — figyelembe véve, hogy kiilfoldi
befektetOk szamara az aranyrészvény a befektetést a BAA-ba nem teszi
vonzdva az EUB szerint — ettdl fiiggetleniil megvaldsult. Szemben a tobbi
tagallammal, az aranyrészvény fenntartasat megalapozé kozérdeki célra
az Egyesiilt Kiralysag nem hivatkozott.

A fent emlitett, az aranyrészvényt ,,kiegészité” szabalyozasi meg-
oldasok fényében mar nem meglepd, hogy a brit kormany az EUB dontése
nyoman révid idén beliill meghozta a BA A aranyrészvény megsziintetésére
vonatkozé dontését (WERNER 2017, 13.). Bar ezzel a kormanyzati ellenérzés
egyik meghatarozo eszkoze sziint meg, a BAA tovabbra is a kormanyzati
politika altal er6sen befolyasolt maganvallalkozas maradt a tobbi szabalyo-
zasi megoldasnak kdszonhetden.

3 C-98/01. sz. Bizottsag kontra Egyesiilt Kiralysag, ECLI:EU:C:2003:273.



TULAJDONJOG ES ALLAMI BEFOLYAS KITERJESZTESE. .. 195

Németorszag

A C-112/05. sz. Bizottsag kontra Németorszag itélet altal érintett, a részvény-
tarsasagokrol sz0l6 torvényt? 1998-ban, a vallalati agazatbeli ellenérzésrol
és atlathatosagrol szolo torvénnyel?” a kovetkez6képpen modositottak:
,»A szavazati jogot a részvények névértéke, a névértékkel nem rendelkezo
részvények esetében pedig azok szama hatdrozza meg. A t6zsdén nem
jegyzett részvénytarsasagok esetében, ha valamely részvényes tobb rész-
vénnyel rendelkezik, az alapszabaly egy abszolit mértékii vagy fokozatos
fels6 hatar meghatarozasaval korlatozhatja a szavazati jogot.”

A német Volkswagen (VW) autdgyarto vallalatot, a vilag egyik leg-
nagyobb autéipari vallalatat kiilon torvény, a Volkswagen-torvény (a tovab-
biakban: VW-t6rvény) szabalyozta 1960-ban tortént privatizacioja oOta.
A VW-térvény értelmében pedig e vallalatot korlatolt feleldsségi tarsasagbol
részvénytarsasagga alakitottak at. A Bizottsag kotelezettségszegési eljarast
inditott Németorszag ellen, arra hivatkozva, hogy a VW-térvény szoban forgd
rendelkezései, mivel egyrészt — az altalanos szabalyoktol eltérve — minden
részvényes szavazati jogat a Volkswagen alaptokéjének 20%-ara korlatozzak,
masrészt a képviselt téke tobb mint 80%-o0s tobbségét irjak el6 a kozgylilés
olyan hatarozatainak meghozatalahoz, amelyekhez az altalanos szabalyok
szerint csak 75%-0s tobbség sziikséges, harmadrészt pedig az altalanos sza-
balyoktdl eltérve megengedik, hogy a szovetségi allam és Alsd-Szaszorszag
tartomany két-két tagot delegaljon az emlitett tarsasag feliigyelObizottsagaba,
alkalmasak arra, hogy visszatartsanak a kdzvetlen befektetésektol, ennek
kovetkeztében pedig korlatozzak a téke szabad mozgasat.

Németorszag egyrészt arra hivatkozott, hogy e szabalyozas végso soron
nem biztosit szavazatelsdbbséget, illetve meghatarozo befolyast az allam-
nak, illetve a tartomanynak, masodsorban pedig arra, hogy a térvény célja,
hogy figyelembe vegye a Volkswagen munkavallaloinak érdekeit, valamint
védelemben részesitse a kisebbségi részvényeseket. Az emlitett torvény
egyfajta szocialis és regionalis politikai, valamint gazdasagi célkitlizést
kovetett, amelyek keveredtek az iparpolitika célkitlizéseivel.

A Bir6sag megallapitotta, hogy a németorszagi szabalyozas a toke
szabad mozgasanak elvébe litkozik. A Birdsag hangsulyozta, hogy a rész-
vénytarsasagokrol szolo torvény altal eldirt, az alaptoke 75%-ara vonatkozo

26 Aktiengesetz, BGBI. 1965 I, 1089.
27 Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich, BGBI. 1998 I, 786.
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arany a tarsasag alapszabalyaban megemelhet6 és ennél magasabb mértékben
is rogzithetd, és ebben az esetben olyan lehetdségrol van szo, amely kapcesan
maguk a részvényesek donthetik el szabadon, hogy kivannak-e élni vele,
vagy sem. Ezzel szemben a VW-torvény 4. §-anak (3) bekezdése altal eldirt
tobbségnek az emlitett alaptoke tobb mint 80%-aban torténd rogzitése nem
a részvényesek akaratanak, hanem nemzeti intézkedésnek az eredménye.
Az altalanos szabalytdl eltérd ezen kovetelmény, amelyet kifejezetten erre
iranyulo torvényalkotas utjan irtak eld, ezaltal az alaptékében 20%-os része-
sedéssel rendelkez6 minden részvényes szamara biztositja a lehetséget, hogy
blokkold kisebbséget alkosson. A VW-torvény 4. §-anak (3) bekezdése igy
olyan szabalyozasi eszkozt hoz 1étre, amely lehet6vé teszi a kdzjogi jogalanyok
szamara, hogy a tarsasagokra vonatkozo altalanos szabalyokban megkdve-
telthez képest kisebb mértékii befektetéssel fenntartsak maguknak a blokkolo
kisebbséget, amelynek révén megakadalyozhatjak egyes fontos hatarozatok
meghozatalat. A VW-torvény tehat azaltal, hogy a szavazati jogok felsé hatarat
minden esetben 20%-ban allapitja meg, olyan jogi hatteret egészit ki, amely
az emlitett kozjogi jogalanyok szamara biztositja a lehetdséget, hogy az ilyen
kisebb mértékii befektetéssel is jelentds befolyast gyakoroljanak. Ez a helyzet,
amennyiben korlatozza mas részvényesek azon lehetdségét, hogy részesedést
szerezzenek a tarsasagban abbdl a célbol, hogy olyan tartds és kozvetlen
gazdasagi kapcsolatokat hozzanak Iétre vagy tartsanak fenn vele, amelyek
lehetévé teszik szamukra, hogy ténylegesen részt vegyenek az iranyitasaban
vagy ellendrzésében, visszatarthatja mas tagallamok kozvetlen befektetdit.

A korlatozas kozérdeki céllal valé indokolasat illetéen a Birosag meg-
allapitotta, hogy Németorszag nem adott észszerli magyarazatot arra, hogy
a tarsasagot egyediil iranyitani képes nagyrészvényessel szembeni védelem
sziikségességével kapcsolatos altalanos megfontolasokon kiviil milyen okbdl
lenne az e tarsasag munkavallaloinak védelmét képezod cél eléréséhez sziik-
séges ¢és megfeleld, hogy a Volkswagen t6kéje vonatkozasaban fenntartson
egy megerdsitett ¢s elmozdithatatlan jogallast a kdzjogi jogalanyok javara.
Ezenkiviil pedig a feliigyelébizottsag tagjainak delegalasi jogaval kapcsolatban
meg kell allapitani, hogy a német jogszabalyok értelmében a munkavallalok
maguk is képviselettel rendelkeznek ebben a szervben.

Németorszag modositotta a térvényt, a Bizottsag azonban nem volt
elégedett az eredménnyel és — immar birsag kiszabasa ellen is iranyulo — kote-
lezettségszegési eljarast inditott Németorszaggal szemben.?® Megitélése

= Az EUMSZ 260. cikke szerinti eljaras.
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szerint a korabbi Bizottsag kontra Németorszag {igyben hozott itéletben
foglaltak maradéktalan teljesitésének nem csupan a VW-térvény modo-
sitasat kell magéaban foglalnia, hanem a Volkswagen alapszabalyanak
modositasat is. Az alapszabaly modositott valtozata ugyanis a 25. cikkének
(2) bekezdésében még mindig tartalmaz a csdkkentett blokkold kisebbséggel
kapcsolatos zaradékot, amely 1ényegében a VW-torvény 4. §-anak (3) be-
kezdésében elbirthoz hasonld. Raadasul a szavazati jog felsé hataranak
eléirasaval kapcsolatos zaradékot csupan 2009 szeptemberében torolték
az emlitett alapszabalybol, azaz 9 honappal a VW-térvény vonatkozo ren-
delkezésének hatalyon kiviil helyezését kovetden. A Birdsag itéletének
értelmében pedig e rendelkezések a toke szabad mozgasa szempontjabol
nemzeti intézkedésnek tekintenddek.

A Birosag viszont a masodik Bizottsag kontra Németorszag itéletében
a Bizottsag allaspontjaval ellentétes megkozelitést képviselt. A Birosag sze-
rint a korabbi itélet Bizottsag altali értelmezése ,,részleges olvasat”, amely
nem veszi figyelembe sem az itélet kiilonbozo részei kozotti szerves kapcsolatot,
sem az indokolas teljességét és koherenciajat. A Birdsag érvelése értelmé-
ben e korabbi itéletbdl, amely szerint a VW-torvény 4. §-anak (3) bekezdése
,»[o]lyan szabalyozasi eszkozt hoz Iétre, amely lehetévé teszi a kozjogi jog-
alanyok szamara, hogy a tarsasagokra vonatkozo altalanos szabalyokban
megkovetelthez képest kisebb mértéki befektetéssel fenntartsak maguknak
a blokkolo kisebbséget, amelynek révén megakadalyozhatjak egyes fontos
hatarozatok meghozatalat” — a Bizottsag felvetésével ellentétben —, nem
kovetkezik, hogy e rendelkezés dnmagaban megsérti az EUMSZ 63. cikk
(1) bekezdését. A Birdsag szerint tehat Németorszag eleget tett a korabbi
EUB-itéletben foglaltaknak, ezért a masodik Bizottsag kontra Németorszag
itéletben mar nem allapithaté meg jogsértés a tagallam részérol.

Portugalia

A C-367/98. sz. Bizottsag kontra Portugalia tigy* targyat a tagallam azon
jogszabalyai képezték, amelyek korlatozzak a kiilfoldiek — ideértve az unios
allampolgarokat is — hozzaférését a privatizacio alatt allo vallalkozasok
tokéjéhez, illetve miniszteri engedélyhez kototték a részvények késobbi

» C-95/12. sz. Bizottsag kontra Németorszag tigyben hozott itélet, ECLI:EU:C:2013:676.
30 C-367/98. sz. Bizottsag kontra Portugalia tigyben hozott itélet, ECLI:EU:C:2002:326.
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atruhazasat.’!' A felperes ugy véli, hogy a jogszabélyok e két aspektusa-
nak mindegyike sérti a letelepedés és a toke szabad mozgasanak alapjait.
A jogsértésért jaro biintetés tobbek kozott azon részvények kotelezo érté-
kesitése, amelyek meghaladjak a kiilfoldi részesedés hatarértékeit, illetve
a szavazati jogok elvesztése.

A Birosag szerint, bar e szabalyok formalisan nem vezethetnek egyen-
16tlen banasmodhoz, alkalmasak arra, hogy akadalyozzak az érintett val-
lalkozasok részvényeinek megszerzését, €s visszatartsak a tobbi tagallam
befektetdit attol, hogy e vallalkozasok tékéjébe fektessenek be; emiatt
pedig sértik az EUMSZ 63. cikke szerinti elvet, a téke szabad mozgasat.*

A korlatozas esetleges igazolhatdsaga tekintetében a Birdsag is hivat-
kozott a Bizottsag egy 1997-¢s kozleményére, amely elismeri, hogy lehetnek
olyan indokok, amelyek igazolhatnak egy meghatarozott mértéki allami
befolyast vagy ellenérzést olyan vallalatokban, amelyek eredetileg kozval-
lalkozasok voltak, és csak késébb privatizaltak 6ket (az unids jogi kotele-
zettségekkel 6sszhangban), amennyiben ezen vallalkozasok tevékenysége
elsGsorban a kdzosségi érdeki szolgaltatasok nyujtasara, illetve stratégiai-
lag fontos agazatokra terjed ki. Ez azonban nem mentesiti a tagallamokat
a tOke szabad mozgasabdl eredd kotelezettségeik alol; a tagallamok nem
hivatkozhatnak az EUMSZ (jelenlegi) 345. cikke szerinti elvet, a tulajdoni
rend védelmére sem (mint ahogy tette ezt jelen esetben a portugal kormany).

Az Gjabb, C-171/08. sz. Bizottsag kontra Portugalia tigy** mar a tav-
kozlési agazatot érintette. A portugal tavkozlési agazat 1992 6ta nagyszabasu
atszervezési folyamaton ment keresztiil, amelynek végeredményeként t6bb,
kizarélag allami tulajdonu vallalkozas egyesiilésébdl jott 1étre a Portugal
Telecom SGPS SA (a tovabbiakban: PT), amely részesedéseket kezeld
holdingtarsasag. A PT privatizacidjanak folyamata 1995-ben kezdddott,
¢és a kerettorvényben szabalyozott eljaras keretében 6t egymast kdvetd
szakaszban valosult meg.

A tarsasag alapszabalyat 1995-ben, vagyis akkor fogadtak el, amikor
még a PT alaptokéjének 54,2%-a a portugal allam tulajdonaban volt. A pri-
vatizaci6 6todik szakaszanak lezarasakor — 500 darab, a PT alapszabalya

E rendelkezésnek megfeleloen az egyes vallalkozasok, elsésorban bankok és biztosito-
tarsasagok privatizacidjara vonatkozo rendeletek a koriilmeényektdl fiiggéen 5% és 40%
kozotti hatart szabtak a kilfoldi téke részesedésének.

32 C-367/98. sz. Bizottsag kontra Portugalia itélet, 44—45. pont.

3 C-171/08. sz. Bizottsag kontra Portugalia tigyben hozott itélet, ECLI:EU:C:2010:412.



TULAJDONJOG ES ALLAMI BEFOLYAS KITERJESZTESE. .. 199

5. cikke (1) bekezdésének értelmében kiilonleges jogokat biztosito (,,A” osz-
taly) részvény kivételével, amelyek tobbsége a portugal 44/95 torvényerejii
rendelet 20. cikke (1) bekezdésének megfeleléen az allam vagy mas koz-
jogi részvényesek tulajdonaban maradt — a PT-ben fennalld 6sszes allami
részesedést eladtak.

A Bizottsag kotelezettségszegési eljarast inditott a tagallam ellen, mivel
meglatasa szerint Portugalia megsértette a toke szabad mozgasabol és a le-
telepedés szabadsagabol ered6 kotelezettségeit azzal, hogy az allam és mas
kozjogi részvényesek tulajdonaban maradtak a PT-ben részesedést meg-
testesito és kiilonleges jogokat biztosito elsdbbségi részvények. A Birdsag
megallapitotta az EUMSZ 63. cikke alapjan a tOkemozgas szabadsaganak
megsértését.

A Birosag szerint a vitatott portugal jogszabalyok pusztan annak lehe-
toségét biztositjak, hogy a PT alapszabalyaban az els6bbségi részvények
kibocsatasarol rendelkezzenek, ugyanakkor ez elegendd jelen esetben a jog-
sértés megallapitasahoz. A vitatott rendelkezéseket 1995. aprilis 4-én, vagyis
nemcsak hogy haladéktalanul a térvényerejti rendelet elfogadasat kdvetéen
fogadtak el, hanem raadasul olyan idészakban, amikor még a Portugal
Koztarsasag a PT-ben tobbségi részesedéssel rendelkezett, és igy ellen-
brzése alatt tartotta e tarsasagot. [gy maga a Portugal Koztarsasag volt az,
aki egyrészt jogalkotoi mindségében engedélyezte a PT-nek az elsébbségi
részvények kibocsatasat, masrészt kozhatalmi mindségében a kerettorvény
15. cikke (3) bekezdésének, valamint a 44/95 torvényerejii rendelet 20. cikke
(1) bekezdésének alkalmazasaval ténylegesen a PT-ben els6bbségi rész-
vények kibocsatasarol, azok allami tulajdonba adasardl és a szoban forgo
részvények altal biztositott kiilonleges jogok létrehozasarol hatarozott.
Megallapithat6 tovabba, hogy a szoban forgd elsébbségi részvények kibo-
csatasa nem a tarsasagi jog rendes alkalmazasanak kovetkezménye, mivel
a PT alapszabalyaban a portugal gazdasagi tarsasagokrol szo6lo térvény-
konyvtol valo eltérés révén az els6bbségi részvények allami tulajdonban
kell hogy maradjanak, tehat forgalomképtelenek. igy a kérdés megitélése,
mivel az els6bbségi részvények kibocsatasat az allamnak kell tulajdonitani,
a toke szabad mozgasa hatalya ala tartozik.

A PT elsébbségi részvényeinek allami tulajdonba adasa a Birdsag
szerint —a nemzeti szabalyozas és a PT alapszabalya altal egyiittesen meg-
hatarozott — rendszerének korlatozo természetét illetden meg kell allapitani,
hogy e rendszer alkalmas arra, hogy a mas tagallambeli gazdasagi szerep-
16ket elriassza attol, hogy e tarsasagba fektessenek be. E rendszer keretében
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ugyanis a PT-re vonatkozo szamos, a jelen itélet 6. pontjaban felsorolt — pél-
daul a tarsasag alaptokéjének 10%-anal nagyobb részesedésszerzést vagy
annak iranyitasat érint6 — jelentds dontés meghozatala a portugal allam
beleegyezésétdl fiigg, tekintettel arra, hogy — amint azt a PT alapszabalya
eléirja — e dontéseket nem lehet elfogadni az ,,A” osztalyu részvények altal
képviselt szavazatok tobbsége nélkiil. A PT alapszabalyanak rendelkezései
ezt a tobbséget megkdvetelik tobbek kozott a fenti alapszabaly mdodositasara
vonatkozo 0sszes dontés tekintetében, igy a portugal allam PT-re gyakorolt
befolyasa csak akkor gyengiilhet, ha az allam sajat maga hozzajarul ehhez.
Az tehat, hogy a portugal allam tulajdonaban vannak ezek az elsébbségi
részvények — mivel e részvények tulajdonjoga az allamnak a PT iranyita-
saval kapcsolatosan olyan befolyast biztosit, amelyet nem igazol a PT-ben
fennalld allami részesedés aranya — alkalmas lehet arra, hogy elriassza
a tobbi tagallam befektetdit attdl, hogy a PT-be kozvetleniil befektessenek,
mivel e koriilmény nem teszi lehetévé, hogy ténylegesen részvényeik érté-
kével aranyosan vegyenek részt e tarsasag iranyitasaban és ellendrzésében.
Az tehat tény, hogy a portugal allam tulajdondban vannak a szoban forgd
elsébbségi részvények, az EUMSZ 63. cikk (1) bekezdésének értelmében
a téke szabad mozgasa korlatozasanak mindsiil.

A portugal allam hivatkozott az EUMSZ 345. cikkére. A Birosag ki-
emelte, hogy az allando itélkezési gyakorlat értelmében e rendelkezés nem
vonja ki a tagallamok hatalyos tulajdoni rendjét a szerz6dés alapvetd szaba-
lyainak rendszere aldl, és nem teszi lehetévé, hogy a tagallamok a tulajdoni
rendjlikre hivatkozzanak a szerz6dés altal biztositott szabadsagok olyan
korlatozasainak igazolasa érdekében, amelyek privatizalt vallalkozasokban
fennalld részvényesi mindségiikbol fakado eldjogaikbol erednek.

A portugal allam altal hivatkozott nyomos kozérdekre alapozott
igazolasokkal kapcsolatosan a Birosag azt allapitotta meg, hogy pusztan
a kérdéses piac versenystrukturajanak erdsitésében allé érdek nem igazolja
elfogadhatdéan a téke szabad mozgasanak korlatozasat. A tékepiac eset-
leges megzavarasa elkeriilésének sziikségességét illetden a Bizottsaggal
egyetértve meg kell jegyezni, hogy ez a célkitlizés olyan gazdasagi ter-
mészetli oknak mindsiil, amely nem igazolhatja a toke szabad mozgasaval
szembeni korlatozasokat. A megengedett eltérésekkel kapcsolatosan nem
vitathato, hogy a portugal hatosagok altal felhozott, a tavkozlési halo-
zat valsaghelyzet, habort, terrorcselekmény esetén valo rendelkezésre
allasanak biztonsagaval kapcsolatos célkitlizés kozbiztonsagon alapuld
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indoknak mindstilhet, de ennek okait a portugal allam az EUB szerint
nem részletezte megfelelden.

A kérdéses korlatozas aranyossagaval kapcsolatosan az EUB arra
a kovetkeztetésre jutott, hogy a PT els6bbségi részvényeinek tulajdonjoga
révén a portugal allam részére biztositott kiilonleges jogok gyakorlasa — a
portugal hatosagok allitasaval ellentétben — nem fiigg semmilyen kiilonos
¢és objektiv feltételtdl vagy koriilménytol. Habar a kerettorvény 15. cikké-
nek (3) bekezdése tigy rendelkezik, hogy a PT allam részére kiilonleges
jogosultsagokat biztositd elsébbségi részvényeinek kibocsatasa ahhoz
az — egyébirant meglehetdsen altalanosan €s pontatlanul megfogalmazott —
feltételhez kotott, hogy azt a nemzeti érdekeknek kell megkovetelniiik,
meg kell allapitani, hogy sem ez a torvény, sem a PT alapszabalya nem
rendelkezik arrdl, hogy milyen koriilmények kozott lehet e kiilonleges jogo-
sultsagokat gyakorolni. Ez a bizonytalansag pedig a t6ke szabad mozgasat
sulyosan veszélyezteti azzal, hogy a nemzeti hatésagok részére ¢ jogosult-
sagok gyakorlasa tekintetében olyan mértéki diszkrecionalis mérlegelési
mozgasteret biztosit, amely az elérni kivant célhoz képest aranytalan.

Hollandia

A jelen iigyek a holland allamnak a Koninklijke KPN N.V. (a tovabbiakban:
KPN), illetve a Koninklijke TPG N.V. (a tovabbiakban: TPG) tarsasagban
meglévo kiilonleges részvényeivel (aranyrészvényeivel) kapcsolatosak.
1989-ben a postai, tavkozlési és a telefonszolgaltatassal megbizott hol-
land allami vallalatot részvénytarsasagga alakitottak at, Koninklijke PTT
Nederland N.V. (a tovabbiakban: PTT) néven. A PTT t6zsdei bevezetése
1994-ben tortént. A holland allam értékesitette az alaptéke 30%-at meg-
testesito elsd részvénysorozatot. A t6zsdei bevezetéssel egyidejiileg modo-
sitottak a tarsasag alapszabalyat, a kiilonleges részvények holland allam
javara torténd bevezetésével. A kiilonleges részvényekhez szamos tarsasagi
dontést illetden elézetes jovahagyasi jog flizédik. A holland allam e jogok
gyakorlasara vonatkozoan megallapodast kotott a PTT-vel (az ugynevezett
Afspraak op Hoofdlijnen, a tovabbiakban: megallapodas). E megallapodas
szerint a holland allam e jogait nem hasznalhatja arra, hogy az érintett
tarsasagokat megvédje a nem kivant iranyitasvaltassal szemben. 1995-ben
a holland allam értékesitette az alaptéke mintegy 20%-at megtestesitd
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masodik részvénysorozatot. 1998-ban a PTT két 6nallo tarsasagra valt
szét: a KPN-re (tavkozlési szolgaltatasok), illetve a TPG-re (logisztikai
és terjesztési szolgaltatasok). A holland allam birtokaban 1évé kiilonle-
ges részvényekhez kapcsolddo jogok 1ényegében valtozatlanok maradtak.
A Bizottsag kotelezettségszegési eljarast inditott Hollandiaval szemben. Arra
hivatkozott, hogy a tagallam, mivel megtartotta kiilonleges részvényeit a fenti
vallalkozasokban, megsértette a letelepedés szabadsagabol és a téke szabad
mozgasabol eredd kotelezettségeit.

Lényeges eltérés az elobbi tigyekhez képest, hogy a holland allam nem
hozott kiilon térvényi szabalyozast az aranyrészvény bevezetésérél, hanem
pusztan megtartotta a kiilonleges jogokat biztosito részvényeit és a tarsasag
alapszabalyaban rendelkeztek ezek bevezetésérél. Az EUB azonban arra
akovetkeztetésre jutott a C-282/04. és C-283/04. sz., Bizottsag kontra Hollandia
egyesitett tigyekben hozott itéletében,** hogy a szdban forgd kiilonleges
részvényeknek a KPN ¢s a TPG alapszabalyaban torténd bevezetése e két
tarsasag privatizacidja soran a holland allamnak a dontésébdl ered, amelyet
bizonyos szamu, az alapszabaly szerinti kiilonleges jognak a sajat részére tor-
ténd fenntartasa érdekében hozott. Ilyen koriilmények kozott e részvényeket
az EUMSZ 63. cikke szerinti elv, a téke szabad mozgasa hatalya ala tartozo
allami intézkedéseknek kell mindsiteni.?

A Birosag szerint e kiilonleges részvények mas tagallamok befektet6it
visszatarthatjak attdl, hogy a KPN-be és a TPG-be fektessenek be. E kiilon-
leges részvények alapjan ugyanis a KPN és a TPG szerveinek egy sor nagyon
fontos, ¢ két tarsasag tevékenységét, valamint a szerkezetiiket érint6 altalanos
tgyviteli dontése (tobbek k6zo6tt az egyesiilés, a szétvalas és a megsziinés kér-
dései) a holland 4llam elSzetes jovahagyasatol fiigg. gy, amint azt a Bizottsag
jogosan allapitotta meg, e kiilonleges részvények egyrészt olyan befolyast
biztositanak a holland allamnak a KPN és a TPG altalanos tigyvitelére, amely
nem igazolhato a befektetése nagysagaval, és amely érzékelhetden jelent6sebb,
mint amelynek elérését az e tarsasagokban valo torzsrészvényesi részesedése
altalaban lehetdvé tenne szamara. Masrészt az emlitett részvények korlatozzak
a tobbi részvényesnek a KPN-ben és a TPG-ben valo részesedésiik nagysa-
gahoz viszonyitott befolyasat. Azaltal, hogy az ilyen jelent6ségii dontéseket
a holland allam elézetes jovahagyasatol teszik fiiggdve, és igy korlatozzak

34 C-282/04. és C-283/04. sz. Bizottsag kontra Hollandia egyesitett tigyekben hozott itélet,
ECLI:EU:C:2006:608.
3 C-282/04. és C-283/04. sz. Bizottsag kontra Hollandia itélet, 22. pont.
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azt a lehetéséget, hogy a tobbi részvényes ténylegesen részt vegyen az érintett
tarsasag altalanos tigyvitelében, az emlitett részvények megléte negativan
befolyasolhatja a kdzvetlen befektetéseket.*

A Birosag szerint ¢ megoldas azzal a kovetkezménnyel is jart, hogy
a kérdéses kiilonleges részvényeknek elrettentd hatasuk lehet a KPN-be
és a TPG-be torténd portfolidbefektetésekre. Az érintett tarsasag szervei
altal az utobbi érdekében alloként bemutatott jelentds dontés jovahagyasanak
a holland allam részér6l torténd esetleges megtagadasa ugyanis hatassal
lehet az emlitett tarsasag részvényeinek (t6zsdei) értékére, kovetkezésképp
az ilyen részvényekbe torténd befektetések vonzerejére. igy az a veszély, hogy
a holland allam olyan érdekeket kdvetve gyakorolja a kiilonleges jogait, ame-
lyek nem egyeznek az érintett tarasag gazdasagi érdekeivel, visszatarthatja
atarsasagba torténé kozvetlen befektetéseket vagy portfoliobefektetéseket.’’

Mindezek alapjan a Birosag megallapitotta, hogy a kiilonleges részvények
a téke szabad mozgasa korlatozasanak minésiilnek. A TPG birtokaban levo
kiilonleges részvényt illetéen a holland kormany azzal érvelt, hogy ez az egye-
temes postai szolgaltatas biztositasa, és kiilondsen a TPG fizetdképességének
és folytonossaganak védelme érdekében sziikséges, amely jelenleg az egyetlen
olyan vallalkozas Hollandiaban, amely a torvény altal eldirt szinten tudja biz-
tositani ezt az egyetemes szolgaltatast. A Birdsag szerint viszont e részvény
meghaladja azt, ami a fizet6képesség €s az egyetemes postai szolgaltatas
teljesitése folytonossaganak megérzéséhez sziikséges. Egyrészt a holland
allam altal a TPG-ben birtokolt kiilonleges jogok nem korlatozédnak a TPG
mint az egyetemes postai szolgaltatasnyijté tevékenységeire. Masrészt
e kiilonleges jogok gyakorlasa nem alapul semmilyen vilagos szemponton,
és nem kell indokoltnak lennie, ami lehetetlenné tesz minden hatékony birdi
feliilvizsgalatot e jogok gyakorlasanak jogszerliségét illetéen.™®

Amikor 2006-ban az EUB meghozta dontését, a holland kormany
TPG-ben 1év6 aranyrészvényét rovid idon beliil eltorolték. Hasonldan, mint
az Egyesiilt Kiralysag esetében, az aranyrészvény fenntartasa mogotti érde-
ket — a postai szolgaltatasokra mint egyetemes szolgaltatasi kotelezettségre
hivatkozva —mas holland jogszabalyok is védték (WERNER 2017, 14.). A hely-
zet természetesen valtozott késObb, az unids jog alapjan kotelezé postai
liberalizacié eredményeképpen.

36 C-282/04. és C-283/04. sz. Bizottsag kontra Hollandia itélet, 23-26. pont.
37 C-282/04. és C-283/04. sz. Bizottsag kontra Hollandia itélet, 27-28. pont.
38 C-282/04. és C-283/04. sz. Bizottsag kontra Hollandia itélet, 39—40. pont.
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Magyarorszag

Magyarorszagon korabban szamos formaja létezett az aranyrészvényeknek,
amelyek, bar nem keriiltek kotelezettségszegési eljaras keretében az EUB
elé, mégis fontosnak tartjuk a fentick fényében részletesebben is vizsgalni
ezeket.* A privatizaciot kovetden ugyanis a korabbi privatizacios torvény
altal biztositott aranyrészvények, illetve a startégiailag fontos agazatok
tarsasagaiban meglévo allami befolyas egyéb formai a csatlakozasra valo
felkésziilésben jogharmonizacios kotelezettségeinknek megfelelden visz-
szaszorultak.*

2006 végéig, illetve 2007-ig az alabbi aranyrészvények 1éteztek

Magyarorszagon:*!

1. A kdziizemi szolgaltatdsok terén tevékeny DEMASZ, ELMU és EMASZ
vallalatokban az aranyrészvény tulajdonosanak kiilonleges jogai
a kovetkezok voltak: kozvetleniil javasolni/kinevezni és vétdztatni
egy feliigyelObizottsagi tag és egy igazgatdsagi tag megvalasztasat;
az alapszabaly modositasa a tobbi részvényes jovahagyasa nélkiil;
vétojog az alabbi dontések terén: fiziok és felvasarlasok, részvénytoke-
csokkenés, uj részvényosztalyok kibocsatasa, a tarsasag tevékenységi
korében bekdvetkezd valtozasok, a tarsasag elsédleges tevékenységeinek
megsziintetése (kizardlagos engedélyének torlése) a villamosenergia-
closztasban; részvényesi kozgylilés dsszehivasa; napirendi pontok
beterjesztése. Ezenkiviil a Magyar Energia Ugyndkség engedélye volt
sziikséges a 25%-o0s kiiszobérték feletti vasarlas és végrehajtas esetén.
Ezen engedély nélkiil a részvények atruhazasat a kiiszobérték felett nem
jegyzik be, és a 25% feletti szavazati jogot nem lehetett gyakorolni.

2. MOL (olaj és gazszolgaltatas): az alapszabaly szerint az aranyrészesedés

birtokosa (,,B” sorozati részvény) vétojoggal rendelkezik a kovetkezd

dontések tekintetében:

+ atarsasag atalakitasa és megsz{inése jogutod nélkiil, valamint a val-
lalat mikodési formajanak megvaltozasa;

40

A korabban létez6 magyarorszagi aranyrészvények részletes bemutatasat lasd: NaGy
Barna 2017.

Lasd: Ujjaéled az aranyrészvény? (s. a.). Portfolio (online). Elérheté: www.portfolio.hu/
gazdasag/jog/ujjacled-az-aranyreszveny.132395.html (A let6ltés datuma: 2018. 08. 05.)
Proportionality Between Ownership and Control in EU Listed Companies (External
Study Commissioned by the European Commission), 2007, 53—-54.


http://www.portfolio.hu/gazdasag/jog/ujjaeled-az-aranyreszveny.132395.html
http://www.portfolio.hu/gazdasag/jog/ujjaeled-az-aranyreszveny.132395.html
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« azegyes részvénykategoriakhoz kapcsolodo jogok megvaltoztatasa
vagy Uj részvénykategoriak kibocsatasa, feltéve, hogy ez hatassal
lehet a ,,B” részvénysorozathoz kapcsolodo jogokra;

* a Szazhalombattan vagy Tiszaujvarosban talalhatd cég nyersolaj-
finomitdinak atruhazasa;

 atarsasag tulajdonosi érdekeltségének atruhazasa a foldgazszallitasi
¢és rendszerigazgatasi tevékenységet végzo leanyvallalatba, illetve
az ilyen leanyvallalat jegyzett t6kéje emelésének jovahagyasa,
amennyiben az ilyen atruhdzas vagy tékeemelés azt eredményezné,
hogy a szavazati jogok tekintetében a tarsasag érdekeltsége 25% + 1
szavazat ala csokken;

* a,B”részvény és a tobbi részvényosztaly jogainak modositasa.

3. MTelekom (tavkozlés): az alapszabalynak megfeleléen az aranyrészvény-
hez (,,B” sorozatu részvény) kapcsolodo kiilonleges jogok a kovetkezokre
vonatkoznak: a kozgyiilésen 6tvenmilliard szavazatra vonatkozo szavazati
jog (amely a leadott szavazatok mintegy felét teszi ki); egy igazgato-
sagi tag / egy feliigyel6bizottsagi tag megvalasztasa vagy eltavolitasa;
0j részvényosztaly kibocsatasanak vétdjoga és a részvények barmely
osztalyahoz kapcsolddo jogok megvaltoztatasa; a részvénytulajdonosok
legalabb egy egyszerii tobbségével rendelkezd részvényeseivel egyiitt
arészvények kozvetlen vagy kozvetett megszerzésének jovahagyasa abban
az esetben, ha ez barmely személy vagy személyek szamara kdzvetleniil
vagy kozvetve a tarsasagban fennalld szavazati joganak legalabb 10%-ra
novekedését eredményezné; a részvények atruhazasanak jovahagyasa
a tarsasagban, ha az atruhazas eredményeképpen az atvevd személy
(kdzvetlentiil) vagy személyek csoportja megszerezné a tarsasag fenn-
maradé szavazati allomanyanak 49,9%-at; a részvénytoke-csokkenés,
sz¢tvalas, a tarsasagi forma atalakitasa, a jogutdd nélkiili tarsasag meg-
szlinése, a részvénytipus atalakitasa, a tarsasag vagyonanak teljes vagy
jelent6s része atruhazasa, valamint az atvalthatd elévasarlasi jogot
biztositd kdtvények; a vétdjog azon cikkek modositasara, amelyek a B
részvényes birtokosanak e cikkek alapjan fennallo jogait érintenék.

4. OTP (pénziigyi szolgaltatasok): a tarsasag alapszabalyanak megfele-
16en az aranyrészvény tulajdonosanak a kovetkezo hatarozatokat kell
jovahagynia:

* egyes részvényekhez kapesolodd jogok megvaltoztatasa, egyes
kategoriak vagy részvényosztalyok atalakitasa;
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» szétvalas vagy a tarsasag megsziintetése jogutdd nélkiil, vagy a tar-
sasag mas jogi formava torténd atalakitasa;

* mas eszkozokkel torténd atruhazas vagy lizing, valamint mas
gazdalkodé egység javara torténd fedezet vagy zarolas, olyan esz-
kozérték-jogosultsaggal, amely biztositja, hogy a vallalkozas egy
meghatarozott tevékenységet végzett;

» az aranyrészvény tulajdonosat képviseld igazgatotanacs és/vagy
feliigyelbizottsag tagjanak visszahivasa.

Ezek az allami részvételi formak néhany évvel Magyarorszag Eurdpai Unidhoz
valo csatlakozasat kovetéen az allami vagyonrol szol6 2007. évi CVI. térvény
hatalybalépésével Iényegében eltiintek. A magyar allam gazdasagpolitikai
befolyasat egyéb utakra terelte a jogalkotas, esetenként hol igazgatosagi fel-
igyel6bizottsagi tagok delegalasanak jogat biztositva, hol pedig dnkormanyzati
vagy egyéb kézbe adva a korabbi aranyrészvényes jogositvanyokat.*?

Tanulsagok és nyitott kérdések

Az EUB ugynevezett aranyrészvénydontései szamos kérdést felvetnek
az eurodpai integracios kotelezettségek és a tagallami szabalyozoi mozgastér
viszonyaval 0sszefiiggésben, beleértve a tulajdoni rend alakitasara vonatkozo
kompetenciat is. Az alabbiakban 6sszegezve a leglényegesebb kérdéseket
vizsgaljuk, azaz a relevans (elsédleges unios jog szerinti) alapszabadsag
kérdését, a korlatozas unids jog szerinti elfogadhatdésaganak indokait,
valamint az egyes agazatokban a masodlagos jog altal eldirt liberalizacios
kotelezettséghez vald viszonyt.

Tékemozgas vagy letelepedés szabadsaganak korlatozasa?

A fent ismertetett itéletek alapjan lathattuk, hogy nem egyértelmii annak
a kérdésnek a megitélése, hogy az aranyrészvények kibocsatasa altal meg-
valdsitott korlatozast a toke vagy a letelepedés szabadsaga alapjan kell-e
vizsgalni. Kezdetben az EUB egyértelmiien és szinte minden esetben

2 Lasd: Ujjaéled az aranyrészvény? (s. a.). Portfolio (online). Elérheté: www.portfolio.hu/

gazdasag/jog/ujjacled-az-aranyreszveny.132395.html (A letoltés datuma: 2018. 08. 05.)


http://www.portfolio.hu/gazdasag/jog/ujjaeled-az-aranyreszveny.132395.html
http://www.portfolio.hu/gazdasag/jog/ujjaeled-az-aranyreszveny.132395.html
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a tokemozgas szabadsaganak megsértését allapitotta meg mindegyik rész-
vénytipus esetén, habar a Bizottsag mar az elsd, aranyrészvényeket érinté
kotelezettségszegési kereseteiben rendszeresen megjelolte mindkét alap-
szabadsagot.

Az Ujabb itélkezési gyakorlat €s a fétanacsnoki vélemények alapjan
viszont egyre inkabb az az allaspont tlinik er6sebbnek, hogy a letelepedés
szabadsaga képezi azt a keretet, amelyen beliil vizsgalni kell az ,,arany-
részvények” elnevezés mogott rejlo korlatozasokat, mivel az adott tagallam
altalaban arra torekszik, hogy ellendrzést gyakoroljon a privatizalt vallalatok
tarsasagi dontéshozatala felett a tulajdonosi szerkezet befolyasolasaval kap-
csolatos jogkoreinek alkalmazasaval (a tagsag 0sszetételébe vagy a konkrét
vezetdségi dontésekbe vald beavatkozassal), e kérdésnek azonban kevés koze
van a téke szabad mozgasahoz.* Mindemellett ezek a jogkorok hatassal
lehetnek a letelepedés szabadsagahoz valo jogra, kevésbé vonzova téve azt
akar kozvetleniil azaltal, hogy az alaptékében valo részesedést érintik, akar
kozvetve azaltal, hogy a tarsasagi szervek rendelkezési és iranyitasi jogo-
sultsagat korlatozzak (VELASCO SAN PEDRO—SANCHEZ FELIPE 2002.). A téke
szabad mozgasanak fentickbdl eredd korlatozasa, féleg az Gjabb itéletek
és fétanacsnoki inditvanyok szerint, csak masodlagos jellegiinek tiinik. igy
kiilondsen azon intézkedések tekintetében, amelyek a tagsag dsszetételére
vonatkoznak, illetve a tarsasagokon beliili hatarozathozatalt korlatozzak
(példaul a tarsasag tevékenységének modositasa, vagyonatruhazas).

A fordulopontot tulajdonképpen a 2009-ben meghozott C-326/06. sz.
Bizottsag kontra Olaszorszag itélet hozta, amelyben a Birdsag megallapitotta,
hogy az allamnak biztositott vétojog a letelepedés szabadsaga ala tartozik.*
A t6kemozgas és letelepedés szabadsaga kozotti kiilonbségtétel akkor nyer
gyakorlati jelent6séget, ha tekintetbe vessziik, hogy a téke szabad mozgasa
nemcsak a tagallamok k6zo6tt érvényesiil, hanem a tagallamok és harmadik
orszagok kozott is.* Ebbol kovetkezik, hogy bar az olyan intézkedés, mint
a stratégiai agazatban miikddo tarsasag megsziinésérol szold dontés meg-
vétozasa Osszeegyeztethetetlen az EK 43. cikkel, a harmadik orszagok rész-
vényeseivel szemben alkalmazhatd. Az itéletet értékeld sajtokommentarok

“ Lasd kiilonosen Colomer fétanacsnok inditvanyait a C-327/06 Bizotsag kontra Németorazag
igyben, 46. pont, Bizottsag kontra Spanyolorszag ¢s Bizottsag kontra Egyesiilt Kiralysag
iigyekben, 36. pont; Bizottsag kontra Németorszag tigyben, 58. és 59. pontok.

a4 Azinditvanyt ir6 fétanacsnok Colomer fétanacsos volt, aki mar korabban is ezt az allas-
pontot képviselte.

+ Lasd példaul: C-207/07. sz., Bizottsag kontra Spanyolorszag itélet, 31. pont.
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szerint ¢ fordulat egyrészrdl az allami befolyas gyakorlasat lehet6vé teszi
a nem EU-tagorszagokbol eredd befolyasszerzéssel szembeni védekezés
eszkozeként, masrészrdl szigorubban veszi az ilyen beavatkozas soran
anyomos kozérdek sulyossagat mint indokot. Kérdésessé valik viszont, hogy
amennyiben a letelepedési szabadsag megsértése szempontjabol tessziik
mérlegre az allami befolyasolast biztosito szabalyokat, igy vajon mennyire
titkozik a tagallami tarsasagi jogi szabalyozas, illetve a tagallamok tarsasagi
joganak egymastol valo eltérése a kozosségi letelepedési alapszabadsagba.
Kritikaként az is megfogalmazddott, hogy az EUB érvrendszere, amely
szerint az EU-n kiviili befolyasszerzés korlatozasara alkalmas gazdasag-
politikai eszkozként fenntarthatoak az aranyrészvények vagy ahhoz hasonlo
korlatozasok, konnyen kijatszhaté.* Barmely EU-n kiviili befektet6 alapit-
hat ugyanis EU-n beliili tarsasagot annak érdekében, hogy ezen keresztiil
¢élvezze az EKSZ altal védett letelepedési szabadsagot és igy a védelmet
az allami beavatkozassal szemben.¥

Jogszeri korlatozasok

Tovabbi kérdést vet fel a tagallamok altal az alapszabadsag-korlatozas ki-
mentéseként felhozott kozérdekekre, illetve az aranyrészvényekre mint ezek
védelme érdekében hozott intézkedésekre vald hivatkozas. Lényegében
az lathato a vizsgalt itéletek alapjan, hogy vannak prioritassal rendelkez6
érdekek, igy az energiaellatas biztonsaga. Ennek ,,komolyan vételét” az EUB
részér6l mas alapszabadsagok érintettsége esetén is lathattuk.*® Emellett
a tagallamok ,,nyerési esélyit” noveli, ha minél konkrétabban lehataroljak
az aranyrészvény altal biztositott kiilonleges jogok, azaz allami beavat-
kozas lehetséges eseteit. gy példaul a ,,sulyos és tényleges veszély”, vagy
az ,,egészségligyi vészhelyzet” kifejezések nem megfeleléen objektivek
¢és egyedileg meghatarozottak annak koriilirasahoz, hogy milyen koriil-
mények kozott alkalmazhatdk a rendkiviili jogok, igy széles mérlegelési
mozgasteret hagynak az olasz hatdsagok kezében, valamint gatoljak, vagy

Lasd: Ujjaéled az aranyrészvény? (s. a.). Portfolio (online). Elérheté: www.portfolio.hu/
gazdasag/jog/ujjaeled-az-aranyreszveny.132395.html (A let6ltés datuma: 2018. 08. 05.)
M Lasd: EUMSZ 49. és 54. cikkei.

8 Lasd példaul a 72/83. sz., Campus Oil és tarsai tigyben hozott itélet (EBHT 1984.,
2727.) 35. és 36. pontjait.
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nem Osztonzik kiilondsen azokat a befektetoket, amelyek a vallalatiranyitas
befolyasolasanak szandékaval kivannak egy adott tagallamban letelepedni.*
Az itéletekbdl levezethetd fontos tanulsag tehat az, hogy minden olyan
allami befolyasolast biztosito szabaly, amely nem pusztan altalanosan rogziti
az allami befolyasolas gyakorlasanak lehetéségét, hanem konkrét jelentds
vagy sulyos kozérdeket, allamérdeket fogalmaz meg, és ezaltal az érintett
befektetok, részvényesek szamara kalkulalhatova teszi az allami beavatkozas
esélyét, illetve ennek iranyat és mértékét, vélhetden ki fogja allni az Eurdpai
Birosag altal alkalmazott probat is. Ennek oka, hogy az ilyen jellegii sza-
balyozas elére kalkulalhato korlatokat jelent a letelepedés szabadsaganak,
illetve a t6ke szabad aramlasanak. Ellenkez6 esetben ugyanis a kiilonleges
jogok gyakorlasa konkrét esetével kapcsolatos esetleges kereset elbiralasa-
ért felelés nemzeti birdsag sem talalna olyan tényezoket, amelyek alapjan
vizsgalhatna a kozigazgatasi hatosag mérlegelési jogkorét.>°

A korlatozé intézkedések igazolasa tekintetében egy olyan folyamat
is lathato, hogy az (ijabb EUB-itéletek nagyobb szabadsagot adnak a tag-
allamoknak arra, hogy egyes érzékeny kozérdekek védelme érdekében
ezeket bevezessék. Jo példaként szolgal erre az EUMSZ 345. cikkének
értelmezése az Essent-ligyben. Korabban az EUB szigortan azt az allas-
pontot képviselte, hogy e rendelkezés nem mentesiti a tagallamot az alap-
szabadsagok altal meghatarozott kotelezettségei alol. Az Essent-itéletben
viszont egyértelmiien forduldpontot jelent annak elismerése az EUB részé-
r6l, hogy az EUMSZ 345. cikk hatalya ala tartoz6 nemzeti jogszabalyok
altal meghatarozott tulajdoni rend valasztasanak okai olyan tényezdknek
mindsiilnek, amelyek figyelembe vehetdk a szabad tékemozgas korlatoza-
sainak igazolasahoz.
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