KECSKES ANDRAS

A vallalatfelvasarlasok motivacioi'

1. Bevezetés

A takeover® ellenséges vallalatfelvasarlast jelent, de az angol terminus szd szerinti jelentése
hatalomatvétel. E szo szerinti jelentés a vallalati akviziciok gazdag szakirodalmaban
metaforikusan fejezi ki e tranzakcidk lényegét. E miiveletek jogligyleti jellegét tekintve, a
gyakorlatban stratégiai iranyitast biztosit6 tulajdonosi hanyad (részvénypakett) megszerzésére
iranyulnak.® A sziikséges részvények mennyisége tranzakcionként eltérd lehet, de altalaban a
kibocsatott részvények 50%-anal nagyobb mennyiségrél van szo, hiszen a végsdé cél a
stratégiai irdnyitdst biztositd szavazati tobbség megszerzése ¢és sajait menedzsment
megvalasztasa.

A tranzakcid ,, ellenséges ” jellege* éppen ebbdl adédik: amennyiben az ajanlattevd nem élvezi
a menedzsment tamogatasat, ugy a hivatalban 1évé vallalati vezetdk akarata ellenére megy
végbe a tranzakci6. Amennyiben az ajanlattevd a menedzsment tdmogatdsaval torekszik a
szavazattobbséget biztositd részvénypakett megszerzésére, Ggy a tranzakcid mar nem
ellenséges, hanem barati véllalatfelvasarlasnak minésiil.’

A menedzsment szandékaval szemben végrehajtott tranzakcid azonban csak bizonyos
nézépontbdl tekinthetd ellenségesnek. Lehetséges ugyanis, hogy a menedzsment érdekeivel
szemben ellenségesen végrehajtott felvasarlas a részvényesek (befektetok) szamara
jovedelmezd.® Ahhoz ugyanis, hogy az ajanlattevd lebirja a menedzsment ellenallasat, a
részvényesek értékitéletére kell hagyatkoznia; részvényeik eladasat illetden 6k mondjak ki a
végsé szot, annak fiiggvényében, hogy az ajanlat kelldképpen csabito-e?’

! A tanulmény a Bolyai Janos Kutatasi Osztondij tamogataséaval késziilt.

2 Lasd BEBCHUK, Lucian Arye, Toward Undistorted Choice and Equal Treatment in Corporate Takeovers,
Harvard Law Review (1985/jinius) 1695.

3 Lasd BRUDNEY, Victor, CHIRELSTEIN, Marvin A., Fair Shares in Corporate Mergers and Takeovers,
Harvard Law Review (1974/december) 297.

4 Ellenséges ajanlattételre jelenthet példat az Engelhard Corporation-ra a BASF Aktiengesellschaft altal tett
ajanlat. Elérhetd (2010. augusztus 10.):
http://www.sec.gov/Archives/edgar/data/352947/000104746906000275/a2166481zscto-t.htm, Ez egy elére nem
bejelentett, készpénz ellenértékért megvalodsitott ajanlat. Az ajanlat ellenséges jellegét a menedzsment altal
kiadott allasfoglalas is alatamasztja. Elérhet6 (2010. augusztus 10.):
http://www.sec.gov/Archives/edgar/data/352947/000093041306000397/c40601_14d-9.htm, Ebben kifejtésre
keriil, hogy ,,az igazgatdtanacs gondos megfontolds utan, beleértve az ajanlat jogi és pénziigyi szakértéivel valo
mélyrehatd vizsgalatat, egyértelmiien Ggy hatarozott 2006. januar 20-an tartott iilésén, hogy az ajanlat nem
megfeleld, és nem all a részvényesek legjobb érdekében...”

5 Lasd TUCHINSKY, Dmitry, The Takeover Directive and Inspire Art: Reevaluating the European Union’s
Market for Corporate Control in the New Millenium, New York Law School Law Review (2006-2007/3) 694.
old.; HANNES, Sharon, The Hidden Virtue of Antitakeover Defenses, Cardozo Law Review (2002-2003/5)
1910. old.

¢ Lasd TUCHINSKY, Dmitry, The Takeover Directive and Inspire Art: Reevaluating the European Union’s
Market for Corporate Control in the New Millenium, New York Law School Law Review (2006-2007/3) 695.
"Lasd HANNES, Sharon, The Hidden Virtue of Antitakeover Defenses, Cardozo Law Review (2002-2003/5)
1910.
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2. A vallalatfelvasarlasokat Kkivalto okok

2.1. A kapcsolodo elméletek attekintése

A vallalatfelvasarlas négy gazdasagi eldény-tipussal jarhat. Eldszor, azokhoz allokalhatja az
eréforrasokat, akik a leghatékonyabban képesek azokat felhasznalni. Méasodszor, szinergidkat
hozhat 1étre két tarsasag kozott. Harmadszor, fegyelmezheti a nem kellden eldvigyazatos,
vagy nem megfeleléen mitkodé vallalati vezetést. Negyedszer, kikiiszobolheti a piac
tokéletlen miikodésének kovetkezményeit, melyek a tarsasdg papirjainak aluldrazottsagaban
oOlthetnek testet. Mindezeket a hatasokat egyiitt ugy tekinthetjiilk, mint a részvényesek ¢és
egyéb gazdasagi szereplok szamara jelentkezd legfontosabb elényoket.®

2.2. Fegyelmezési elmélet

A fegyelmezési elmélet szadmara kiindulépontot képez, hogy a tokepiacok tokéletes
szabalyozasi mechanizmusainak koncepciojaba vetett bizalom nem helytallo, igy a
felvasarlasok altalaban jelentés prémiummal® mennek végbe a piaci ar folott'® (ugyanakkor az
ajanlattevd részvényesei a tranzakciobol nem remélhetnek egyértelmii hozamot).!! Ennek
magyardzataval Osszefiiggésben Frank Hoover Easterbrook'? és Daniel Fischel’
professzorok, a Chicago-i Egyetem jogtuddsai kiemelték a felvasarlasoknak a céltarsasagok
menedzsmentje altal nyujtott teljesitmény ellenérzésében betoltott szerepét.'* Allaspontjuk
szerint a vallalatfelvasarlasok soran fizetendd prémium a részvényesi jOlét (shareholder’s
wealth) és a hatékonysdg emeléséhez kapcsolodik.'> A fegyelmezési elmélet szerint a
vallalatfelvasarlas szerepe, hogy lehetdvé tegye a nem kell6képpen hatékony menedzsment
levaltasat.' Az ajanlattevd azért fizet magasabb arat, mert véleménye szerint a céltarsasig
eréforrasai nem lettek optimalisan kihasznalva, mig egy kompetens vallalatvezetés magasabb
hozamot érhetne el. Ebbdl kovetkezik, hogy minél magasabb a prémium szintje, annal
elhibazottabb volt a céltarsasag eddigi iranyitasa. Ennek alapjan a vallalatfelvasarlas egyarant
hasznos az ajanlattevonek, a céltarsasag részvényeseinek €s a tarsadalom egészének is. A
részvényesek szamara ez abban nyilvanul meg, hogy hozzajuthatnak ahhoz a hozamhoz,
amelyet a sikertelen menedzsment eddig nem tett szamukra hozzaférhetévé.!” A fegyelmezési

8 Lasd ROMANO, Roberta, A Guide to Takeovers: Theory, Evidence, and Regulation, Yale Journal on
Regulation (1992/1) 119-181.; MAGNUSON, William, Takeover Regulation in the United States and Europe: an
Institutional Approach, Pace International Law Review (2009/1) 208-209.

% Ennek mértéke Roberta Romano professzor megfigyelései szerint a bejelentés el6tti piaci arhoz képest kb.
20%-o0s novekedést jelent fuzidk, és 30%-os ndvekedést vallalatfelvasarlasok esetén a bejelentés idészakaban.
10°A tékepiacok tokéletességét szamos tanulméany vonja kétségbe. Az un. ,,internet-buborék™ a 21. szazad els6é
éveiben pedig mindenki szamara érezhetden ramutatott arra, hogy a részvényarak eltérhetnek a papirok
fundamentalis értékétdl. Lasd BEBCHUK, Lucian A., The Case Against Board Veto in Corporate Takeovers,
The University of Chicago Law Review (2002/3) 997.

' THOMPSON, Samuel C. Jr.,Change of Control Board: Federal Preemption of the Law Governing a Targets
Directors, Mississippi Law Journal (2000/1) 35-162.

12 Frank Hoover Eastbroo; bird, a jog kdzgazdasagi analitikajaban élen jard jogtudos, a Cichagoi Egyetem
oktatoja.

13 Daniel Fischel; bird, gazdasagi jogi jogtudés, a Chicagoi Egyetem oktatéja.

14 Lasd EASTERBROOK, Frank, FISCHEL, Daniel, The Proper Role of a Target's Management in Responding
to a Tender Offer,Harvard Law Review (1981/6) 1169.

5Lasd BEBCHUK, Lucian A., The Case Against Board Veto in Corporate Takeovers, The University of
Chicago Law Review (2002/3) 997.

16 L4sd ROBERTA, Romano, A Guide to Takeovers: Theory, Evidence and Regulation, Yale Journal on
Regulation(1992/1)129-131.

17 Lasd BERGLOF, Erik, és BURKART, Mike, European Takeover Regulation, Economic Policy (2003/aprilis)
181.
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elmélet hivei igyekeznek elméletiikkel 0Osszefliggésben minimalizalni a menedzsment
ellendrzésére alkalmas mas eszkozok, igy példaul a fiiggetlen igazgatdtanacs, a kozgyiilési
szavazas, valamint a kiillonbozd kozzétételi kotelezettségek szerepét. Henry Manne
professzor’® alldspontja szerint példaul a vallalatfelvasarlasok tekinthetdek az elsédleges
fegyelmezd eszkoznek, amelyek a vallalat menedzsmentjének elszdmoltathatosagat
biztositjak."’Mark J. Roe’’ professzor szerint is fontos ,,ellenérzé eszkdz” a menedzsment
ellendrzésére a vallalatfelvasarlas, ugyanakkor kiemelte a piaci versenyt (értve ez alatt mind a
téke, mind a termékek piacat), a helyesen miikodd tarsasagiranyitasi rendszert, és a jelentds
tulajdonrésszel rendelkezd részvényesek szerepét.?!

Az elmélet kontroverzitasa, hogy empirikus bizonyitékok alapjan a vallalatfelvasarlasok
elsdsorban nem a helyteleniil vezetett tarsasdgokra fokuszalnak. Az ajanlattevok gyakran
kifejtik, hogy kimondottan jol menedzselt céltarsasdgokat keresnek. A vonatkoz6 kutatdsok
alapjan szamos céltarsasag kiilonosen jol vezetett vallalatnak szamitott, emellett kivalo
hozamot mutatott fel a felvasarlas elétti idészakban.?> Ez egyszertien indokolhat6 azzal, hogy
a vallalatfelvasarlas jelentds kockazati tényezot jelent az ajanlattevé vonatkozasaban, mivel
prémiumot kell fizetni a céltarsasag felvasarlasahoz. Az akvizicid utan azonban egy kevéssé
diverzifikalt portfolioval fog rendelkezni, ami magasabb kockazati szintet képvisel.
Tekintetbe véve a kockazatkeriilésre hajlé magatartast, nem meglepd, hogy a fizetésképtelen,
vagy fizetésképtelenség kozeli allapotban 1évo cégek felvasarlasa meglehetdsen ritka. Nem
lehet jelen tehat a céltarsasag vonatkozasaban olyan mértékli kockazati tényezd, amely kiviil
esik a kockézatvéllalasi hajlandésagon.”® Szintén elmondhato, hogy az ajanlattevék nem
minden esetben torekednek a menedzsment levaltasara. Szamos ajanlattevd pedig nem hogy
hatékonyabban miikddne, mint a kiszemelt céltarsasag, hanem egyenesen kevésbé hatékony.
Ebbdl kifolyolag a vallalatfelvasarlas altal biztositott fegyelmezési mechanizmus csupan egy
részleges ellenszernek tekinthetd a menedzsment esetleges Onérdekii magatartdsa
vonatkozasaban, és semmiképpen sem mas tarsasagiranyitassal kapcsolatos ellendrzési
mechanizmusok ~ alternativajanak.”* Az Egyesiilt Allamokban egyes esetekben a
vallalatfelvasarlas sordn fizetett kontroll-prémium az ajanlat el6tti részvényarat akar 70%-ban
is tallépte.”> Ekkora mértékii prémium pedig nehezen magyarazhato a helytelen vallalati
vezetéssel vagy onérdekil magatartasaval®®*és nehéz indokolni, hogy a felelds tarsasagiranyitas
mas ellendrzési mechanizmusai miért nem léptek mar korabban miikodésbe.?’” Ha pedig

3 Henry Manne; a George Mason University professzor emeritusa, a jog- és kozgazdasagtudomany

interdiszciplinaris kutatasi megkozelitésének ttérdje.

19 Lasd MANNE, Henry G.,Mergers and the Market for Corporate Control, Journal of Political Economy
(1965/marcius-aprilis) 110-120.

20 Mark J. Roe; a Harvard Law School professzora, kutatasi teriiletei a csd és reorganizacio, a vallalati
pénziigyek és a vallalati jog egyéb teriiletei.

2l Lasd ROE, Mark J.,German Codetermination and German Securities Markets, Columbia Journal of European
Law (1999/tavasz) 209.

22 Lasd PRENTICE, Robert A., LANGMORE, John, H, Hostile Tender Offers and the Nancy Reagan Defense:
May Target Boards Just Say No-Should They be Allowed To, Deleware Journal of Corporate Law (1990/2)
421-422.

2 Lasd COFFEE, John C., Regulating the Market for Corporate Control: A Critical Assessment of the Tender
Offer’s Role in Corporate Governance, Columbia Law Review (1984/jinius) 1204.

24 Lasd COFFEE, John C., Regulating the Market for Corporate Control: A Critical Assessment of the Tender
Offer’s Role in Corporate Governance, Columbia Law Review (1984/jinius) 1200.

25 Lasd JARRELL, Gregg A., és BRADLEY, Michael, The Economic Effects of Federal and State Regulation of
Cash Tender Offers, Journal of Law and Economy (1980/2) 373.

26 Lasd COFFEE, John C., Regulating the Market for Corporate Control: A Critical Assessment of the Tender
Offer’s Role in Corporate Governance, Columbia Law Review (1984/junius) 1201.

27 Kiemelnénk, hogy az igazgatotanacsnak sokkal tigabb lehetésége van bizalmas informaciokhoz hozzaférni,
mint a potencialis ajanlattevéknek. fgy a menedzsment nem kelléen hatékony miikodésének mar sokkal
korabban tudataban van, mint a piaci szereplok. Korabban, még miel6tt a piacnak elegendd bizonyitéka lenne
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elfogadjuk azon feltevést, hogy a céltarsasagok kevéssé hatékonyak, mint az ajanlattevok,
akkor is kiemelnénk, hogy az ajanlattevd a céltarsasdgok kivalasztasat szigoru feltételeknek
megfelelden végzi. Ez alapjan pedig az ellenséges felvasarlast kizarolag a menedzsment
megzabolazasanak eszkozeként szemlélni nem tekinthetd helytallonak.”® Minden bizonnyal
igaz, hogy ha a menedzsercknek nem kell szembesiilniiikk az esetleges ellenséges
véllalatfelvasarlas veszélyével, ez negativan befolyasolhatja teljesitményiiket?® és igy
szlikségess¢ valhat mas ellendrzési mechanizmusok erdsitése. A részvényesi ¢rdekvédelem
szempontjabol a vallalatfelvasarlas ténylegesen az egyik olyan eszkoznek tekinthetd, amely
arra kényszeritheti a menedzsmentet, hogy a részvényesek érdekeinek megfelelden jarjon el.
A részvényesi érdekek figyelmen kiviil hagyasa ugyanis részvényar-csokkenést eredményez,
mely dsztonzést adhat a felvasarlasi akciok kibontakozasanak.>

Természetesen a vallalatfelvasarlasok csak akkor fejthetik ki eldnyds hatasukat a hivatalban
1évé menedzsment ellendrzésével, feliigyeletével kapcsolatban, ha annak nincsen dontési joga
a tranzakcidé megakadalyozasara. Ez alapvetden helytallo az Eurdpai Unid vallalatfelvasarlasi
szabalyozasanak vonatkozdsdban, amely — fOszabaly szerint — megfeleld teret enged a
hivatalban 1évé menedzsment levaltasara. Az Eurdpai Unidban ugyanis a 2004/25/EK
iranyelv (XIII. szamu tarsasagi jogi iranyelv) 9. cikk (2) bekezdés alapjan a céltarsasag
ugyviteli vagy iranyitd szerve az ajanlatrol vald tudomasszerzést kovetden megszerzi a
részvényesek kozgyliilésének kizarolag e célbol adott eldzetes felhatalmazasat barmely olyan
intézkedés eldtt, ami az ajanlattételi eljaras megzavarasat eredményezheti, €s kiilondsen
részvények kibocsatasa el6tt, amely tartdsan megakadalyozhatja az ajanlattevét a céltarsasag
iranyitasanak megszerzésében.

Az iranyelv 12. cikke viszont fakultativva teszi a semlegességi (neutralitasi) szabaly, illetve
az iranyelv 11. cikkében talalhato attorési szabdly alkalmazasat. Felhatalmazza ugyanis a
tagallamokat, hogy azon tarsasagaikat, melyek 1étesitd okirat szerinti székhelye teriiletiikon
van, mentesitsék az iranyelv 9. cikk (2), (3) bekezdése és/vagy a 11. cikk alkalmazasa alol.>!
A magyar tékepiaci jog alkalmazza a semlegességi szabalyt a Tpt. 73/A. § (1) bekezdésben
meghatarozottak szerint. Ennek alapjan, ha a céltarsasag alapszabalya ezt eldirja, a
céltarsasdg igazgatdsaga, igazgatdtanacsa, illetve feliigyeldbizottsdga a vételi ajanlat
kézhezvételének idopontjatol vagy — ha errdl a kézhezvételt megeldzden az igazgatdosdg mar
tudomast szerzett — a vételi ajanlattétel szdndékarol torténd tudomasszerzés idopontjatol a
vételi ajanlat elfogadasara nyitva allé idészakon beliil nem hozhat — az alabbiak kivételével —
olyan déntést, amely alkalmas a befolyasszerzésre iranyuld eljaras megzavarasara.>

arra, hogy oly mértékben leértékelje a tarsasag részvényeit, hogy ez elegendének bizonyulhasson egy
vallalatfelvasarlas  meginditasdhoz.  Tovabbd egy bels6  hatalomvaltas  koltséghatékonyabb  a
vallalatfelvasarlasnal, amelyet kiils6 szereplék inditanak. Egy valoban fiiggetlen igazgatotanacs optimalis
esetben nem toleralna a menedzsment részérdl azt a teljesitményt, amely olyan mértékii részvényar-diszkontban
testesiil meg, mely kiprovokal egy vallalatfelvasarlast. Természetesen egyes igazgatOtanicsok sem kelld
mértékben fliggetlennek, sem jol informaltnak nem tekinthetdek. Lasd COFFEE, John C., Regulating the Market
for Corporate Control: A Critical Assessment of the Tender Offer’s Role in Corporate Governance, Columbia
Law Review (1984/jnius) 1203.

8Lasd COFFEE, John C., Regulating the Market for Corporate Control: A Critical Assessment of the Tender
Offer’s Role in Corporate Governance, Columbia Law Review (1984/jiinius) 1207-1208.

2 Lasd BEBCHUK, Lucian Arye, WhyFirms Adopt Antitakeover Arrangements, University of Pennsylvania
Law Review (2003/2) 719-720.

30 Lasd CHEN, Li-Jiuan, Dr., The Defensive Measures in Case of Takeover under German Takeover Act and
Delaware Corporate Law, National Taiwan University Law Review (2007/2) 95.

31L4asd SIEMS, Mathias M., Rules on Conflict of Laws in the European Takeover Directive, European Company
and Financial Law Review (2004/4) 460. old.; MENJUCQ, Michel, The European Regime on Takeovers,
European Company and Financial Law Review (2006/2) 232. old; EDWARDS, Vanessa, The Directive on
Takeover Bids, European Company and Financial Law Review (2004/4) 435.

2fgy a tokepiaci torvény szerint példaul nem hatirozhat az alaptéke felemelésérél vagy a tarsasig sajat
részvényeinek megszerzésérol stb.
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2007-ig az iranyelvet implementaldo 14 tagallambdl 13-ban nem jelentett Uujitast a
semlegességi szabaly. Ot tagallam ugyanakkor alkalmazza ezek koziil az ugynevezett
kolecsonosségen (reciprocitas) alapuld kivételt: Franciaorszag, Gorogorszag, Magyarorszag,
Portugalia ¢és Szlovénia. Bar ezen allamok nagy részében a részvényeseknek kiilon
felhatalmazast kell adniuk meghatarozott id6kozonként (minden 18 honap) a kdlcsondsségen
alapuld védekezési eszkozok elfogadasahoz, mégis elvesztik annak lehetdségét, hogy az
ajanlattétel alatt feliil tudjak biralni a javasolt védekezd intézkedést. A reciprocitasiszabaly
éppen ezért novelheti a menedzsment részvényesek szempontjabol eldnytelen
tevékenységének veszélyét e tagallamokban.>*

Nem alkalmazta viszont az irdnyelv semlegességi szabalyat Belgium, Dénia, Németorszag,
Olaszorszag, Luxemburg, Hollandia és Lengyelorszag.*

Szintén kivételt jelent a semlegességi szabalyozas aldl, hogy a céltarsasdg menedzsmentje a
kozgytilés eldzetes felhatalmazasa nélkiil is kereshet a részvényesek szdmara elénydsebb,
versengd ajanlatot.’® Igy ez a védekezési eszkoz szabadon alkalmazhaté,’® a kozosségi és a
hazai szabalyozas®’ egyarant tamogatja azt. E megkozelitést az Egyesiilt Allamok elméleti
allaspontjaival Osszehasonlitva megallapithatjuk, hogy az leginkdbb az un. distributional
approach nézépontjat fedi le.*8

Az Egyesiilt Allamokban ugyanakkor a menedzsment sokkal jelentdsebb dontési szabadsagot
élvez.  Ugyanis, az Egyesiilt Allamokban a menedzsment vallalatfelvasarlas esetén
tanusitand6 magatartasat a tagallamokban sziiletett elvi jelentdségii birosagi hatdrozatok
szabalyozzak. A birdsagi eljarassal érintett vallalatfelvasarlasi iigyek legnagyobb hanyada és
az igy kialakult biroi gyakorlat az igazgatotanacs vallalatfelvasarlasok esetén tanusitando
magatartasat ¢és kotelezettségeit érinti, jelentds mértékben az ugynevezett fiduciarius
felelosségre alapozva. Mivel a tagéallamok kiilonboz6 tarsasagi jogi rezsimmel és sajat
birdsagi rendszerrel rendelkeznek, ezért gyakorlatilag oOtven kiillonbozd joghatosagot €s
jogforrasi rendszert kellene vizsgalnunk. Szerencsénkre azonban az amerikai tarsasagi jog
fejlodését jelentds mértékben befolyasolja Delaware adllam jogrendszere és a birdsagai altal
kialakitott gyakorlat.*

A Delaware allam birosagai altal kialakitott gyakorlat alapjan a vallalatfelvasarlasok elleni
védekezd eszkozok engedélyezettek részvényesi hozzdjarulas nélkiil, amennyiben a
céltarsasag igazgatdtanacsanak ésszerli oka van azt feltételezni, hogy az ajanlat fenyegetést
jelent a céltarsasagra nézve, és az ellenintézkedés ésszerti mértéka (lasd Unocal). A vélasz
nem lehet kényszeritd jellegii, és az ésszertiség hatérain beliil kell maradnia (1asd Unitrin).*® A
bizonyitasi teher a céltarsasag igazgatotanacsat terheli. Amennyiben pedig a céltarsasag

33 Lasd COMMISSION STAFF WORKING DOCUMENT, Report on the implementation of the Directive on
Takeover Bids, 6-7. old. Elérhet6 (2010. junius 23):
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/2007-02-report_en.pdf

3 Lasd COMMISSION STAFF WORKING DOCUMENT, Report on the Implementation of the Directive on
Takeover Bids, 12. old. Elérhet6 (2010. junius 23):
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/2007-02-report_en.pdf

352004/25/EK iranyelv 9. cikk (2), illetve hazankban lasd a 2001. évi CXX. torvény a tokepiacrol 73/A § (2)

3¢ Lasd MUCCIARELLI, Federico M., 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) 4009.

37 Lasd 2001. évi CXX. térvény a tékepiacrol 73/A § (2) a)

38 Lasd JUNEWICZ, James J., és GREENE, Edward F., A Reappraisal of Current Regulation of Mergers and
Acquisitions, University of Pennsylvania Law Review (1984/4) 667-668. old.; HOWARD, J. Geoffrey,
Takeover Deffences: A Reaprisal, University of Brit Columbia Law Review (1990/1) 59.

3 Liasd MAGNUSON, William, Takeover Regulation in the United States and Europe: an Institutional
Approach, Pace International Law Review (2009/té1) 214.

40 Lasd BALOTTI, Franklin és TRAVIS, Laster J., Professor Coates Is Right Now Please Study Stockholder
Voting, University of Miami Law Review (2000/jalius) 827-829.
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értékesitésérdl torténik dontés (az igazgatdtandcs nem torekszik az ajanlat ellen védekezni),
akkor ennek egy tisztességes verseny keretében kell torténnie (lasd Revion).*! Ezen esetek
sorozata ramutat tehat arra, hogy az Egyesiilt Allamokban az igazgatotanacsoknak széleskorii
dontési jogaik vannak a véllalatfelvasarlasoknak valo ellenallas tekintetében. Ez addig terjed,
amig johiszemiien jarnak el ésszerli vizsgélat alapjan, és amig az elfogadott intézkedések nem
tekinthetéek ,,drdkoinak” (lasd Unitrin).*> Tehat az igazgatotandcsoknak joguk van
vallalatfelvasarlas elleni védekezd intézkedéseket elfogadni e szabalyok betartasaval
részvényesi hozzdjarulas nélkiil is. Ez a szabalyozasi megoldas ugyanakkor csokkentheti a
vallalatfelvasarlasok, mint ellenérzé mechanizmusok hatékonysagat.

2.3. Az egyiittmiikodési elmélet

Az egyiittmiikodési (szinergia) elmélet alapjan a vallalatfelvasarlasokat az motivalja, hogy a
céltarsasag kiilonleges értéket hordoz az ajanlattevd szempontjabol. A tranzakcid ugyanis azt
eredményezi, hogy a két tarsasag egyiittes értéke magasabb lesz, mint az egyes kiilonallo
véllalatok osszértéke.* Az igy elért értékndvekedésbol, hatékonysagndvekedésbdl szarmazo
haszon fiiggetlen a nem kellden hatékony menedzsmenttdl. Indokaul szolgalhat a megnyilo
kozos gyartasi kapacitasok kihasznalasa, az egyediilalld termékkapcsoldsi lehetdségek
megléte, a céltarsasag altal birtokolt, és az ajanlattevd szempontjabol fontos specialis
eroforrasokhoz vald hozzajutés, a koltségesokkentési lehetdségek kihasznalasa, a kedvezobb
hitelfelvételi lehetdségek, valamint a kedvezd tokepiaci reakcid a két vallalat egyesiilése
kapcsan. Ronald J. Gilson és Lucian A. Bebchuk professzorok e nézeteket szamos jol
alatdmasztott tanulmanyban foglaltak 6ssze.** Nyilvanvaloan az ajanlattevé terjeszkedésének
célpontjaként olyan tarsasagot fog leginkabb preferalni, amelynek eszkoz- és szervezeti
strukturdja illeszkedik a sajatjdhoz. Olyan ipardgakban tevékenykedd cégek keltik fel
elsésorban a figyelmét, amely teriileteken mar jelen van. Szintén nagyobb miikodési
szinergidk hasznalhatok ki, ha a tarsasagoknak hasonlé a piacuk, illetve ha egymast fedi
termékpalettajuk, és ehhez kapcsolédoan hasonld technoldgiai hattérrel rendelkeznek. A
tarsasagok tovabba iparagon beliil szélesebb korti ismeretekkel rendelkeznek egymas
eszkozeit, termékeit és perspektivait illetéen, mint iparagon kiviil.*°

2.4. A hatékonysagnovelés elmélete

A hatékonysag szempontjabol megkozelitve a vallalatfelvasarlasok képesek lehetnek a
vallalat erdéforrdsait az azt hatékonyabban felhaszndlo piaci szerepléhoz allokalni. A
hatékonysag novelése megvalosulhat példaul tigy, hogy a felvasarolt vallalat-konglomeratum
elsddleges tizleti tevékenységéhez nem kapcsolodd eszkozoket (lizletdgakat) specializaltabb

4 Lasd THOMPSON, Samuel C. Jr.,Change of Control Board: Federal Preemption of the Law Governing a
Targets Directors, Mississippi Law Journal (2000/1) 62.

4 Lasd MAGNUSON, William, Takeover Regulation in the United States and Europe: an Institutional
Approach, Pace International Law Review (2009/tél) 216.

4 Lasd ROBERTA, Romano, A Guide to Takeovers: Theory, Evidence and Regulation, Yale Journal on
Regulation (1992/1) 125-129.

#Lasd COFFEE, John C., Regulating the Market for Corporate Control: A Critical Assessment of the Tender
Offer’s Role in Corporate Governance, Columbia Law Review (1984/junius) 1166. old; GILSON, Ronald J., A
Structural Approach to Corporations: The Case Against Defensive Tactics in Tender Offers, Stanford Law
Review (1981/5) 819. old.; GILSON, Ronald J., The Case Against Shark Repellent Amendments: Structural
Limitations on the Enabling Concept, Stanford Law Review (1982/aprilis) 775. old.; GILSON, Ronald J.,
Seeking Competitive Bids Versus Pure Passivity in Tender Offer Defense, Stanford Law Review
(1982/november) 51-67.

4 Lasd COFFEE, John C., Regulating the Market for Corporate Control: A Critical Assessment of the Tender
Offer’s Role in Corporate Governance, Columbia Law Review (1984/junius) 1213.
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befektetd szdmara értékesitik, €s az igy nyert Osszeget felhasznaljadk az alapvetd {izleti
tevékenység erdsitésére, hatékonysagnovelésre.*® A specializalt befekteté —szintén
hatékonyabban képes a szamara értékesitett tizletdgat menedzselni.

A leginkdbb hatékonysagnovelésre torekvd ajanlattevd kivalasztasa szempontjabol elonyos
hatasa van, ha lehetdség kinalkozik versengd ajanlatok megtételére. Az ajanlatok megfeleld
versenyének biztositdsa hozzajarul ahhoz, hogy a vallalatfelvasarlas ne gyakorolhasson
hatranyos hatast akar az ajanlattevd, akar a céltarsasag részvényeseire. A versengd ajanlatok
lehetdségével emelkedik a vallalatfelvasarlas soran a céltarsasadg részvényeseinek kifizetett
prémium mértéke. Ezzel parhuzamosan nagyobb eséllyel a leghatékonyabb ajanlattevd jar
sikerrel, aki elméletileg a legmagasabb arat hajland6é megfizetni a tarsasadgért. A versengo ar
igy hozzédjarulhat, hogy a gazdasagban az eszkozoket az azokat leghatékonyabban
felhasznalok birtokoljak.*” Igy a nem kellden hatékony (példaul pusztan ,,birodalomépitésre”
torekvd) ajanlattevo kieshet a tarsasagért folytatott versenybdl. Eképpen az ajanlatok versengd
jellege csokkentheti a szabalyozast igényld problémak korét, amikor segit minimalizalni a
pusztan vagyon-Ujraclosztast megvalositd felvasarlasokat, melyeket a mar megfogalmazott
érvek alapjan nem tekinthetiink egyértelmiien elénydsnek.*® Ezért indokolt az ajanlatok
megfeleld versenyét biztositd szabalyozés kialakitdsa. Ehhez sziikséges a jog eszkozeivel a
vallalatfelvasarlas elleni védekezd taktikdk bizonyos szintll (ésszertl) korlatozésa, és a
menedzsment szadmara egy elénydsebb, versengd ajanlat keresésének garantalasa.*
Hatékonysagnovekedéshez vezethet altalanossagban a céltarsasag hozzaértobb, szakszeriibb
vezetése is. A nézet képviseldi ezért a vallalatfelvasarlasokat igy modellezik le, hogy egy
kevéssé hatékonyan miikodé céget egy hatékonyabb vallalat vasarolja fel.® Ebbdl a
nézdépontbdl nehéz magyardzatot talalni a vallalatok feletti iranyitas nem hatékony irdanyba
torténd atruhazasara, mely jelen van a vilag tékepiacain. Ebben az esetben egy nem kellden
hatékonyan miikodd ajanlattevé vasarol fel egy hatékonyabban miikddd céltarsasagot
raciondlis okbol, részvényesei érdekében, igy ugyanis novelheti a megtériilési ratat.>!

2.5. A tokéletlen tékepiacokbdl kiindulé ,,kizsakmanyolas-elmélet”

Az ugynevezett ,, kizsakmanyolas-elmélet” szerint az ajanlattevé egyrészt gyakorlatilag
,becsapja” a céltarsasag részvényeseit, mert kihasznalja a céltarsasag részvénydraban
bekovetkezd atmeneti eséseket. Az elmélet a vilag nagy tokepiacain jelen 1€vo felvasarlasi
hullamokat ugy értékeli, hogy a tarsasdgok papirjai meghatdrozott iddszakban
szisztematikusan aluldrazottak, amely esetben igy tdzsdei kapitalizaciojuk jelentésen a

4 Az Egyesiilt Allamok vallalatfelvasarlasi esetei kozott igy értékelhetjitk 1985-ben a Revlon Ronald Perelman
altal tortént ellenséges felvasarlasat. Ezt megel6z6en ugyanis a Revlon szamos olyan teriileten hajtott végre
terjeszkedést, mely kiviil esett az alapvetd tizleti tevékenységének szamitd kozmetikai iparon. Ezeket értékesitve
az ajanlattevd rovid id6n beliil 2 milliard dollaros bevételt konyvelhetett el, melyet az alapvet kozmetikai iparag
fejlesztésére tudott forditani. Lasd BERGSTROM, Clas, HOGFELDT, Peter, MACEY, Jonathan
R.,SAMUELSSON, Per, The Regulation of Corporate Acquisitions: A Law and Economics Analysis of
European Proposals for Reform, Columbia Business Law Review (1995/2) 500.

47 Lasd BEBCHUK, Lucian Arye, The Case for Facilitating Competing Tender Offers: A Reply and Extension,
Stanford Law Review (1983/1) 62.

* Lasd COFFEE, John C., Regulating the Market for Corporate Control: A Critical Assessment of the Tender
Offer’s Role in Corporate Governance, Columbia Law Review (1984/jinius) 1174-1175.

4 Lasd COFFEE, John C., Regulating the Market for Corporate Control: A Critical Assessment of the Tender
Offer’s Role in Corporate Governance, Columbia Law Review (1984/junius) 1251.

3 Lasd BERGSTROM, Clas, HOGFELDT, Peter, MACEY, Jonathan R.,SAMUELSSON, Per, The Regulation
of Corporate Acquisitions: A Law and Economics Analysis of European Proposals for Reform, Columbia
Business Law Review (1995/2) 500.

5! Lasd COFFEE, John C., Regulating the Market for Corporate Control: A Critical Assessment of the Tender
Offer’s Role in Corporate Governance, Columbia Law Review (1984/junius) 1225-1226.

291



,valos” (példaul mérleg szerinti) értékilk ald poziciondlt. Ezt pedig az ajanlattevd
kihasznalhatja egyes tarsasagok megvasarlasara ahelyett, hogy sajat maga is hasonl6 gyarakat,
termelési egységeket épitene fel. Az elmélet azt sugallja, hogy a tarsasag részvényeinek két
¢értéke van: egyrészt a tarsasag iranyitasaval kapcsolatosan megtestesitett, masrészt pedig a
jovobeli befektetdi profitot tiikkr6zd. A tokepiacok tokéletlensége okan pedig kihasznalhatd
haszonszerzésre a ketté kozotti kiilonbség. Igy a vallalatfelvasarlas csak e két eltérd
hipotetikus ar kozotti kiillonbozetet aknazza ki, és nem eredményez hatékonysagndvekedést
vagy mas tarsadalmi hasznot.>?

Szintén eldfordulhat, hogy az ajanlattevé ugy strukturdlja ajanlatat, hogy ezzel mintegy
csapdaba ejti a tarsasag részvényeseit. Ez akkor lehetséges, ha egy allam jogi szabalyozasa
engedélyezi a részleges ajanlattételt, tehat hidnyzik a jogrendszerébdl a meghatarozott
befolyasszerzéshez kapcsolodo, valamennyi részvényre kiterjedd kotelezd vételi ajanlat és a
méltanyos ajanlati 4&r meghatarozasa. Ekkor ugyanis a részvényesek egy részleges ajanlatot
visszautasitva a jovOben még alacsonyabb arral szembesiilhetnek. Ezt ugy érheti el az
ajanlattevo, hogy a céltarsasag részvényeinek példaul 51%-ara viszonylag magas arajanlatot
tesz. Majd ezt kovetden a fennmaradd részvényeseknek az ajanlati arat megeldz6 piaci arnal
is alacsonyabb ellenértéket fizet. gy a felvasarlas soran fizetett atlagar a céltarsasag
részvényeseinek mindent Osszevetve veszteséget jelent. Szerencsére azonban az ilyen két
1épésben megvalésuld ajanlatok meglehetdsen ritkdk még az Egyesiilt Allamokban is, az
Eurdpai Unioban pedig az elfogadott vallalatfelvasarlasi iranyelv nem enged teret ilyen
megoldasoknak.>* A 2004/25/EK iranyelv alapjan ugyanis a tagillamoknak garantélnia kell,
hogy az ajanlattétel soran ,,méltanyos ar*>° érvényesiiljon. Az irdnyelv szerint a méltanyosnak
tekinthetd ajanlati 4&r minimuma a tagallamok altal megszabott idétartamon belill az
ajanlattevé vagy a vele Osszhangban eljar6 személyek altal ugyanazon értékpapirokért
kifizetett legmagasabb ar. A kérdéses idétartam nem lehet kevesebb 6, de nem lehet tobb 12
honapnal °E szabalyozas lényege, hogy a részvény valds értékének megallapitasat a
kozelmult arfolyamvaltozasai tiikrében tegye lehetévé. Ha az ajanlat megtétele utan, de az
elfogadasra nyitva all6 hatarid6 lejarta elott magasabb aron vasarol részvényt az ajanlattevo
vagy a vele 0sszhangban eljard személy, akkor az ajanlati arat minimum erre az dsszegre ki
kell egésziteni.’’ Az iranyelv az ellenérték szolgaltatisaval kapcsolatos alapelvében kifejti,
hogy az ajanlattevd csak akkor jelentheti be ajanlatat, ha a készpénz ellenértéket — ha ilyen
ellenértéket ajanlottak fel — teljes mértékben szolgaltatni tudja, €s miutdn minden ésszert
intézkedést megtett a barmely maés tipust ellenérték nyujtisanak biztositasa érdekében.>®

52 Lasd COFFEE, John C., Regulating the Market for Corporate Control: A Critical Assessment of the Tender
Offer’s Role in Corporate Governance, Columbia Law Review (1984/junius) 1169-1172.

53 Gyakran emlegetett példa az Egyesiilt Allamokban tortént akviziciok koziil a két 1épcsés ajanlatra az U.S.
Steel sikeres vételi ajanlata a Marathon Oil 51%-ra 1981-ben. Az ajanlati ar 125 dollart tett ki részvényenként.
Ezt koveten a U.S. Steel megszerezte a Marathon Oil fennmaradd 49%-at egy leanyvallalatan keresztiil egy
egyesiilés soran részvényenként 86 dolldros aron. Igy az atlagos fizetett ar részvényenként 105,5 dollar volt.
Lasd MIRVIS, Theodore N.,Two-Tier Pricing: Some Appraisal and "Entire Fairness" Valuation Issues, The
Business Lawyer (1983/februar) 485. old.; NOTE, Front-End Loaded Tender Offers: The Application of Federal
and State Law to an Innovative Corporate Acquisition Technique, University of Pennsylvania Law Review
(1982/2) 391.

5% Lasd COFFEE, John C., Regulating the Market for Corporate Control: A Critical Assessment of the Tender
Offer’s Role in Corporate Governance, Columbia Law Review (1984/jinius) 1169-1170.

532004/25/EK iranyelv 5. cikk (1)

Lasd MAUL, Silja, MUFFAT-JEANDET, Daniele, Die EU-Ubernahmerichtlinie, Die Aktiengesellschaft
(2004/5) 229. old.; EDWARDS, Vanessa, The Directive on Takeover Bids, European Company and Financial
Law Review (2004/4) 433. old.; MENJUCQ, Michel, The European Regime on Takeovers, European Company
and Financial Law Review (2006/2) 227. old.; ENRIQUES, Luca, The Mandatory Bid Rule in the Takeover
Directive, European Company and Financial Law Review (2004/4) 443-444.

572004/25/EK iranyelv 5. cikk (4)

58 2004/25/EK iranyelv 3. cikk (1) ¢)
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Az iranyelv alapjan a feliigyeleteknek indoklasi és nyilvanossagra hozatali kotelezettség
mellett, meghatarozott okok fennallasa esetén, a tagallamok felhatalmazast adhatnak a vételi
ajanlatban szerepld ar megvaltoztatisara,® amennyiben ez 9sszhangban van az iranyelv 3.
cikk (1) bekezdésében felsorolt altalanos elvekkel. Ezen okokrol listat lehet késziteni.®® A
kisebbségi részvényesek papirjaiért fizetendd ar feliigyelet altali befolyasolasanak okairdl az
irAnyelv csak exemplifikativ felsorolast ad. Igy ilyen indok Iehet, ha a legmagasabb arat az
eladd vagy a vevd kozotti megallapodas szabta meg, ha a piaci arral manipulaltak, vagy ha
bizonyos piaci 4rakat egyedileg kivételes események befolyasoltidk.®! E rendelkezés
beiktatasaval a kozosségi jogalkotd a valds piaci értéknek nem megfeleld, akar manipuléacio
eredményeként létrejott ar modositasara ad felhatalmazast a tagallamoknak abbdl a célbdl,
hogy az ellenérték megfeleljen a papirok tényleges értékének. Ezzel eldsegiti az iranyelv azon
altalanos elvének érvényesiilését, mely szerint a céltarsasag, az ajanlattevd tarsasag, vagy
barmely, az ajanlattal érintett tarsasag értékpapirjai tekintetében tilos hamis piacot létrehozni
oly mddon, hogy az értékpapirok aranak emelkedése vagy csokkenése mesterségessé valjon
és a piac szokasos miikddése torzuljon.’? Szintén lehetséges a modositas, amennyiben a piaci
arakat altalanossagban, vagy bizonyos piaci 4rakat egyedileg kivételes események
befolyasoltak, vagy az ajanlati 4r modositasara egy nehézségekkel kiizdd vallalkozas
megmentése érdekében kertil sor.

Garancidlis szempontbdl aggalyos lehet, hogy az arakat nem csak felfelé, hanem lefelé is
lehet médositani az iranyelv 5. cikk (4) bekezdés értelmében. igy a ,, legmagasabb fizetett dr”
szabalyatol valo eltérés kifogasolhatd lehet abbol a szempontbdl, hogy az lehetdséget adhat a
jogi tanacsadoknak és befektetési bankaroknak olyan tranzakciok megtervezésére, melyben
minimalizalhatjdk a véllalat feletti irnyitas megszerzésének koltségét.5

Az iranyelv rendelkezéseinél 6sszetettebben szabalyozza a hazai tékepiaci torvény a minimalis
ajanlati arat, amikor biztositani torekszik a céltarsasag részvényeiért fizetendd igazsagos
ellenértéket. A 72. § (1) bekezdésben kiilon olvashatunk a szabalyozott piacra bevezetett,
illetve be nem vezetett részvények arardl, ami az irdnyelv armeghatdrozasanal nem keriilt
elkiilonitésre. A tSkepiaci torvény szabéalyozasa a szabélyozott piacra bevezetett,** illetve be

% Lasd EDWARDS, Vanessa, The Directive on Takeover Bids, European Company and Financial Law Review
(2004/4) 433. old.; MENJUCQ, Michel, The European Regime on Takeovers, European Company and Financial
Law Review (2006/2) 227.

% Lasd ENRIQUES, Luca, The Mandatory Bid Rule in the Takeover Directive, European Company and
Financial Law Review (2004/4) 444.

61 2004/25/EK iranyelv 5. cikk (4)

62 2004/25/EK iranyelv 3. cikk (1) d)

6 Lasd ENRIQUES, Luca, The Mandatory Bid Rule in the Takeover Directive: Harmonization Without
Foundation?,European Company and Financial Law Review (2004/4) 446.

% Szabalyozott piacra bevezetett értékpapir esetén az ellenérték az alabbiak koziil a magasabb dsszeg a 2001. évi
CXX. torvény a tékepiacrol 72. § (1) a) alapjan:

- a vételi ajanlat Feliigyelet részére torténd benyujtasat megel6z6 szaznyolcvan nap forgalommal stlyozott
tézsdei atlagara,

- az ajanlattevd, valamint a kapcsolt személyek altal a vételi ajanlat benyujtasat megel6z6 szaznyolcvan napon
beliil a céltarsasag részvényeire ellenérték fejében kotott atruhazasi szerzédés legmagasabb ara,

- amennyiben rendelkezésre all, a wvételi ajanlat Feliigyelet részére torténd benyujtasat megel6zo
haromszazhatvan nap forgalommal stlyozott tézsdei atlagara,

- az ajanlattevd, valamint a kapcsolt személyek altal a vételi ajanlat benyujtasat megel6z4 szaznyolcvan napon
beliil érvényesitett vételi, visszavasarlasi jog esetén a szerzédésben meghatarozott lehivasi ar és dij egyiittes
0sszege,

- az ajanlattevd, valamint a kapcsolt személyek altal a vételi ajanlat benytjtasat megel6z6 szaznyolcvan napon
beliil megkotott megallapodasban foglalt vételi, visszavasarlasi jog esetén a szerzGdésben meghatarozott lehivasi
ar és dij egylittes Osszege,

- azajanlattevd, valamint a kapcsolt személyek altal a vételi ajanlat benyujtasat megel6z6 szaznyolcvan napon
beliil megkotott megallapodas alapjan a szavazati jog dsszehangolt gyakorlasaért kapott ellenérték, és

- az egy részvényre jutd sajat toke értéke.
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nem vezetett részvények® tekintetében egyarant nemcsak egyenértékii az uniés jog
,legmagasabb fizetett ar” elvével, hanem azt tovabb is pontositja. A hazai szabalyozas ennek
soran tobb relevans arat is tekintetbe vesz, melyek koziil a legmagasabb lesz az iranyelv altal
megkovetelt méltanyos ar. gy relevans az ajanlat Feliigyelethez torténd benyiijtisat megeldzé
180 nap forgalommal stlyozott (t6zsdei) atlagara,® illetve ebben az idészakban az ajanlattevd
¢s a vele Osszhangban eljard személyek altal kifizetett legmagasabb ellenérték. A szabalyozas
szintén figyelembe veszi az ajanlattevd, valamint a kapcsolt személyek altal az ajanlat
benyujtasat megel6zd 180 napon beliill megkotott vagy érvényesitett vételi, visszavasarlasi jog
esetén a szerzddésben meghatdrozott lehivasi ar és dij egyiittes Osszegét. Amennyiben
rendelkezésre all, figyelemmel kell lenni a részvénynek az ajanlat benytjtasat megel6z6 360
nap forgalommal sulyozott (tdzsdei) atlagarara.®” A méltanyos 4rra vonatkozd végsd
garancidja a tOkepiaci torvénynek, hogy tekintetbe veszi az egy részvényre jutd sajat toke
értékét.

A részvényekeért felajanlott ellenérték az irdnyelvben meghatarozottak szerint lehet készpénz
vagy értékpapir, vagy a ketté kombinacidja.®® Ha az ellenérték nem a szabalyozott piacra
bevezetett likvid értékpapirokbol all, akkor készpénzt is kell tartalmaznia az ajanlatnak.®® Az
azonban nem keriilt szabalyozésra, hogy milyen mértékben, hany szazalékban. Készpénzt is
fel kell ajanlani tovabba a részvényekért, ha a tagallam altal megadott és a vételi ajanlat
elfogadédsara nyitva allé idépont kozott az ajanlattevd készpénzért a céltarsasag legalabb
5%-0s szavazati joganak megfeleld részvényt szerzett.’”” Az irdnyelv 5. cikk (5)
bekezdésének utolsd mondata lehetdséget biztosit a tagallamok szamara, hogy eléirjak, hogy
alternativaként készpénzes ellenértéket is fel kelljen ajanlani. A tokepiaci torvény ez alapjan
lehetdvé teszi az ajanlatot elfogadonak, hogy ha az ellenérték nem, vagy nem kizardlagosan
készpénz, akkor az ajanlat elfogadédsaval egyidejlileg kérhesse az ellenérték készpénzben
torténd kifizetését.”!

65 Szabalyozott piacra be nem vezetett részvények esetén az ellenérték az alabbiak koziil a legmagasabb sszeg a
2001. évi CXX. torvény a tokepiacrol 72. § (1) b) alapjan:

- a vételi ajanlat Feliigyelet részére torténé benytjtasat megel6z6 szaznyolcvan nap forgalommal sulyozott
atlagara,

- az ajanlattev6, valamint a kapcsolt személyek altal a vételi ajanlat benyujtasat megel6z6 szaznyolcvan napon
beliil a céltarsasag részvényeire ellenérték fejében kotott atruhazasi szerzédés legmagasabb ara,

- az ajanlattevd, valamint a kapcsolt személyek altal a vételi ajanlat benyujtasat megel6z6 szaznyolcvan napon
beliil érvényesitett vételi, visszavasarlasi jog esetén a szerzédésben meghatarozott lehivasi ar és dij egyiittes
Osszege,

- az ajanlattevo, valamint a kapcsolt személyek altal a vételi ajanlat benyujtasat megel6z6 szaznyolcvan napon
beliil megkotott megallapodasban foglalt vételi, visszavasarlasi jog esetén a szerz6désben meghatarozott lehivasi
ar és dij egylittes Osszege,

- az ajanlattevé, valamint a kapcsolt személyek altal a vételi ajanlat benyujtasat megel6z6 szaznyolcvan napon
beliil megkotott megallapodas alapjan a szavazati jog dsszehangolt gyakorlasaért kapott ellenérték, és

- az egy részvényre juto sajat toke értéke.

% Ezt a t8kepiaci torvény 72. § (2) értelmében nem kell tekintetbe venni, ha a kérdéses idészakban kevesebb,
mint 36 tgyletre kertilt sor.

67 A 2001. évi CXX. tdrvény a tékepiacrol 72. § (3) bekezdése értelmében, ha a céltarsasag részvényeit tobb
szabalyozott piacra is bevezették, akkor az egyes szabalyozott piacokon kiilon-kiilon szamitott atlagarak koziil a
legmagasabbat kell figyelembe venni azzal, hogy a forintértékre torténé atszamitas soran az iigyletkotés napjan
érvényes, a Magyar Nemzeti Bank altal alkalmazott hivatalos devizaarfolyamot kell figyelembe venni.

8 2004/25/EK iranyelv 5. cikk (5)

9 Lisd MENJUCQ, Michel, The European Regime on Takeovers, European Company and Financial Law
Review (2006/2) 227. old.; ENRIQUES, Luca, The Mandatory Bid Rule in the Takeover Directive, European
Company and Financial Law Review (2004/4) 444.

70 Lasd EDWARDS, Vanessa, The Directive on Takeover Bids, European Company and Financial Law Review
(2004/4) 433.

712001. évi CXX. térvény a tékepiacrol 74. § (7)
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A fenti szabdlyozas tiikrében megallapithatd, hogy az unios, illetve hazai szabalyozas
megoldasai komoly garancidkat tartalmaznak a céltarsasag részvényesei szempontjabol. Ez
pedig képes lehet megakadalyozni, hogy a részvények arfolyamaban bekdvetkezd atmeneti
eséseket kihasznaljak az ajanlattevok.

2.6. A magatartastudomanyi megkozelitésbél kiindulé elméletek

A fentieken talmenden sziikségesnek tartjuk a vallalatfelvasarlasok indokait vizsgalo tovabbi
elméletek bemutatasat is. Ezek azonban a vallalatfelvasarldsokat nem gazdasagi hasznossaguk
oldalarol kozelitik meg (ugyanis ezen allaspontok szerint nem kifejezetten hordoznak
gazdasagi hasznot), hanem a menedzsment tevékenységét vizsgald magatartastudomanyi
szempontbol. A magatartastudomanyi (behaviorista) megkozelitésen alapuld ugynevezett
,,birodalomépito-elmélet”  kiilonosen  szkeptikus  allaspontot  fogalmaz meg a
vallalatfelvasarlasok eldnyos hatasait illetden. Az elmélet ugy érvel, hogy a vallalatok
vezetése helyteleniil a tarsasdg méretét torekszik maximalizalni, és nem az elérhetd
hozamot.”> A menedzserek azért kovetik ezt a célt (még ha ez a részvényesi érdekekkel
szembe is megy), mert a nagyobb méretli vallalat még jelentésebb javadalmazast jelent
szamukra. Mivel az akvizici6 jelentds eldrelépési, eldléptetési lehetdséget biztosithat a vezetd
¢és kozépszintli menedzsment szamara, ezért fontos szempont lehet, hogy a céltarsasag egyes
részlegei integralhatdak legyenek az ajanlattevé mar meglévo szervezeti felépitésébe.

Azon feliil, a wvallalatok nagyobb mérete nagyobb biztonsdgot jelent az ellenséges
felvasarlasokkal szemben is, illetve nagyobb presztizst biztosit a vallalati vezetoknek. A
vallalatfelvasarlas segitségével komoly piaci eré6 megszerzése is lehetséges. Ezen elmélet
alapjan az ajanlattevd 4altal fizetett prémium kevéssé all kapcsolatban a céltarsasag
eszkozeivel elérhetd latens hozammal, és sokkal inkabb az ajanlattevé sajat menedzseri
képességeit érinté talzottan optimista hozzaallasaval. Igy az allaspont szerint nem nagyobb
hatékonysag valosul meg, hanem egyszeriien vagyoneltolodas torténik az ajanlattevd oldalardl
a céltarsasag részvényesei felé.”> Az elmélet a felvasarlas soran kifizetett kontroll-prémiumot
azzal magyarazza, hogy az ajanlattevd egyszerlien tulfizet. E nézdpont tovabba azt sugallja,
hogy a vallalatfelvasarlasok legnagyobb érdekkonfliktusa az ajanlattevd tarsasagon beliil
talalhato, annak részvényesei és menedzserei kozott. Mivel ugyanakkor az elmélet csupan az
ajanlattevd oldalardl kozeliti meg a vallalatfelvasarlasokkal kapcsolatos problémakort, nem
jelenthet teljes korii magyarazatot.”*

Eppen ezért az optimalis vallalatfelvasarlasi szabalyozas kialakitasa soran felmeriil a pusztan
oncélt, a menedzsment érdekét szolgald és hatékonysagi érvekkel ala nem tdmaszthato
vallalatbirodalmak létrejottének megakadalyozasa. Ezek létrehozatala érdekében a
vallalatfelvasarlas sordn akar rendkiviil magas prémium is kifizetésre keriilhet a céltarsasag
részvényeseinek.”” E tranzakciok esetében ezzel parhuzamosan felmeriilhet az ajanlattevd
tarsasag részvényeseinek érdeksérelme. Eppen ezért helyes irdanyba mutat az a

72 Lasd NOTE, The Conflict Between Managers and Shareholders in Diversifying Acquisitions: A Portfolio
Theory Approach, Yale Law Journal (1979/majus) 1238, 1246-47.

3 Lasd COFFEE, John C., Regulating the Market for Corporate Control: A Critical Assessment of the Tender
Offer ’s Role in Corporate Governance, Columbia Law Review (1984/juinius) 1168-1169.

" Lasd COFFEE, John C., Regulating the Market for Corporate Control: A Critical Assessment of the Tender
Offer ’s Role in Corporate Governance, Columbia Law Review (1984/juinius) 1168-1169.

5 Ezzel kapcsolatban érdemes ramutatni, hogy John W. Byrd és Kent A. Hickman empirikus kutatisa alapjan
azon vallalatok esetében, melyek igazgatotanicsaiban a fliggetlen tagok tobbségben vannak, alacsonyabb
kontroll-prémiumot ajanlanak fel. Lasd BLACK, Bernard, BHAGAT, Sanjai, The Uncertain Relationship
Between Board Composition and Firm Performance, The Business Lawyer (1996/méajus) 928. old.; BYRD, John
W., és HICKMAN, Kent A., Do Outside Directors Monitor Managers? : Evidence From Tender Offer
Bids,Journal of Financial Economy (1992/2) 195, 207.
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kezdeményezés, mely szerint lehetdséget kellene biztositani az ajanlattevd részvényeseinek,
hogy véleményt nyilvanithassanak az ajanlat vonatkozasaban. Az esetleges tulzott drajanlatok
megakadalyozasaban fontos 1épést jelentene, ha beleegyezési jogot biztositanank az
ajanlattev$ tarsasag részvényeseinek az ajanlattal kapcsolatban. Igy megvétozhatnanak egy
vallalatfelvasarlasi ajanlatot. Ekkor az ajanlat bejelentését kovetden torténhetne meg a
részvényesi szavazds. A részvényeseknek ebben a modellben lehetdségiik lenne a piaci
reakciok megitélésére, ugyanis a piac ekkor mar be tudnd arazni az ajanlatot. Az intézményi
befektetdk pedig nyilvanvaldéan arra torekednének, hogy megszervezzék a részvényesek
ellendllasat, hogy egy piac altal nem kellden igéretesnek itélt vallalatfelvasarlast
megakaddlyozzanak.”® E lehetséges szabalyozasi modell alkalmazdsa ugyanakkor
nehézségekbe iitkozhet. Egy ajanlat ugyanis dinamikus, valtozhat (azaz novekedhet) ha
versengd ajanlattevék 1épnek fel. gy ha minden alkalommal részvényesi jovahagyast kell
kérnie az ajanlattevd tarsasag menedzsmentjének, az rendkiviil nehézkessé tenné e
folyamatot. Kiilondsen igaz ez abban a vonatkozasban, hogy a késedelem lehetdséget
biztosithat a céltarsasag menedzsmentje szamdara a védekezés még hatékonyabb
megszervezésére. Ezért példaul olyan megoldas képzelhetd el, hogy a részvényesi
hozzajarulas egy meghatarozott keretek kozott torténd ajanlattételre vonatkozik, vagy
egyszerlien egy felsd hatart szabnak az ajanlati 4rnak. E javaslat esetében ugyanakkor a
kozzétételre keriild paraméterek nyilvanvaldan addig fogjak fokozni a céltarsasag ellenallasat
(rdadasul annak részvényeseit is e mellé allitva), amig nem maximalizaljak az elérhetd
hozamot. igy az ajanlattevét arra 6sztonzik, hogy az arplafont minél alacsonyabban allapitsa
meg, hiszen egy magasabb ar tovabb fokozhatna a céltarsasag ellenallasat. Ez a magatartas
ugyanakkor potencialis elényt jelenthet a versengd ajanlattevoknek.”’

Optimalis szabalyozasi javaslat, hogy az ajanlattételrdl torténd kozgylilési szavazas csupan
akkor torténjen meg, ha az ajanlattevd részvényeseinek bizonyos szazaléka ellenvetést nyujt
be az ajanlattal kapcsolatban, meghatarozott idétartamon (pl. 10 napon) beliil. Ellenvetéssel
kapcsolatos kezdeményezést csak azok nyujthatnanak be, akik mar az ajanlattételt
megeldzden is rendelkeztek az ajanlattevo tarsasag papirjaival. Ez annak megakadalyozasara
szolgal, hogy a céltarsasdg ne probalhassa meg részvényszerzéssel ellehetetleniteni az
ajanlatot, vagy e modon iddt nyerni.

Richard Roll professzor megfigyelései is megerdsitették, hogy a vallalatfelvasarlasok soran az
ajanlattevok tendenciézusan hajlamosak tlzott 4rat fizetni a részvényekért.”® Ezt az
ugynevezett hiibrisz (arrogancia, gég) elméletben fejtette ki. Bemutatta, hogyan vezethet a
személyes egoizmus és a vallalati gég tulfizetéshez.”” Természetesen allaspontunk szerint ez
sem jelenthet alkalmas magyarazatot minden vallalatfelvasarlas esetében.

76 Lasd COFFEE, John C., Regulating the Market for Corporate Control: A Critical Assessment of the Tender
Offer ’s Role in Corporate Governance, Columbia Law Review (1984/5) 1269-1270.

"Lasd COFFEE, John C., Regulating the Market for Corporate Control: A Critical Assessment of the Tender
Offer ’s Role in Corporate Governance, Columbia Law Review (1984/5) 1270-1271.

8 Tlyen tulfizetésre lehet példa az Egyesiilt Allamokbol a Paramount Viacom altali felvasarlasa. A piaci
reakciokbol itélve arra a kovetkeztetésre lehet jutni, hogy a Viacom 1,5 milliard dollarral talfizetett, amikor 9,2
milliard dollarért megvasarolta a Paramount-ot 1994 februarjaban. Ez az eset alkalmas Roll professzor
érvelésének alatimasztasara. Lasd HIETALA, Pekka, KAPLAN, Steven N., é&s ROBINSON, David T., What is
the Price of Hubris? Using Takeover Battles to Infer Overpayments and Synergies, 1., 31-32. old. Elérheto
(2010. augusztus 12.): http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=242098,

7 Lasd ROLL, Richard, Empirical Evidence in Takeover Activity and Shareholder Wealth, in Knights, Raiders
and Targets (Szerk.: COFFEE, John C. Jr., LOWENSTEIN, Louis, ROSE-ACKERMAN, Susan, Oxford
University Press, New York, 1988.) 249-250. old.; PRENTICE, Robert A., LANGMORE, John H., Hostile
Tender Offers and the Nancy Reagan Defense: May Target Boards Just Say No--Should They be Allowed To;
Deleware Journal of Corporate Law (1990/2) 457.
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3. Konkluziok

Az imént felsorolt elméletek kozotti 6 kiillonbséget abban ragadhatjuk meg, hogy egyesek
szerint a vallalatfelvasarlas értéket teremt, mas elméletek szerint viszont csak a mar meglévo
értéket allokdlja ijra. A fegyelmezési €s a szinergia elmélet szerint a véllalatfelvasarlas
¢értéket teremt, mely magasabb részvényarfolyamban nyilvanul meg, ¢és e hozamon fognak
osztozni a céltarsasag ¢és az ajanlattevd részvényesei. A masik két relevans elmélet viszont
ugy tekint a vallalatfelvasarlasokra, hogy azok csupan a mar meglévd értéket allokaljak ujra
kiilonbozé csoportok kozott. Az elméleteket azonban egymadssal szoros Osszefiiggésben
érdemes szemlélni. Mindegyik érvényes lehet meghatarozott esetekben, magyarazatot adhat
egyes jelenségekre. fgy azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy a vallalatfelvasarlas egyszer
értéket teremthet, mas alkalommal viszont lehetséges, hogy csak Ujra elosztja azt. A jogalkotd
nézépontjabdl célszerlinek tlinik tdmogatni az értékteremtést, emellett nagyobb részben

ellenezni az érték-ujraclosztast.®

80 Lasd COFFEE, John C., Regulating the Market for Corporate Control: A Critical Assessment of the Tender
Offer’s Role in Corporate Governance, Columbia Law Review (1984/5) 1173-1174.
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