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MOLNAR GABOR LAJOS

AZ ARANYKOR VEGE?
AVAGY ARANYRESZVENYEK
AZ EUROPAI UNIOBAN

., Semmi sem tesz egy embert nacionalistabba, mint
annak gondolata, hogy orszaga kiilfoldiek kezébe ke-
riil. Idovel el tudja fogadni egy haborii elvesztését, hi-
szen az csak azt jelenti, hogy az ellenség erdsebb volt.
Hazdja gazdasdaganak elvesztése viszont azt hirdeti,
hogy az ellenség okosabbnak bizonyult ndla. A meg-
szallds tovabb tart csakiigy, mint a sebek.”!

Az Europai Kozosségek Birdsaga (a tovabbiakban: Birdsag) 2003. majus 13-an kelt
itéleteiben elmarasztalta Spanyolorszagot és az Egyesiilt Kiralysagot egyes privati-
zalt vallalatokban létrehozott ,,aranyrészvényeik” miatt.” E két itélet nem volt tit-
toré ebben a targyban, hiszen az elmilt években négy masik itélet is foglalkozott
hasonlé konstrukciokkal. A Birésag itéleteibél a ,,mindennapok” szintjére annyi
sziirodott le, hogy az aranyrészvények ellentétesek az EK-joggal. E tanulmany cél-
ja e leegyszeriisito kovetkeztetés erdteljes arnyalasa.

Az iras els6 része azt a tagabb kontextust kivanja vazlatosan bemutatni, mely-
ben érzékelhetdvé vilik, hogy az aranyrészvények kérdése a piaci versenyen nyug-
v6 kozos piac létrehozasat célul kitiizo eurépai integracio egy aspektusat képviseli,
azaz nem egy ,,6nmagaban all6” probléma.

A cikk masodik része a Birdsag aranyrészvényekkel kapcsolatos dontéseit vizs-
galja kozelebbrdl, kisérletet téve az esetjog tanulsagainak osszefoglalasara. A mii
végén megfogalmazunk néhany olyan kérdést, amely az eddigi itéletek alapjan me-
riilt fel, s amelyekre a valaszt csak a jovo fogja megadni.

Robert Ludlum: The Bourne Identity, Harper
Collins Publishers, 1993, p. 152 (forditas — MGL).
A cikkben igyekeztem végig az Igazsagiigyi Mi-
nisztérium honlapjan elérhetd hivatalos magyar
nyelvii EU-terminologiai adatbazist hasznalni
(lasd pl. az advocate general forditasat ,,fGtanécs-
nokként” és nem ,,f6iigyészként™). Erdekesség-

ként megjegyzem, hogy az IM munkatarsainak
publikacidi alapjan tgy tlinik, hogy az emlitett
adatbazist az IM munkatarsai sem tekintik min-
den esetben iranyadonak. Ez az adatbazis altal ki-
tlizott cél, azaz az egységes magyar EU-termi-
nologia létrehozasa szempontjabol nem igazan jo
uzenet ...
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I. RESZ
PRIVATIZACIO, ARANYRESZVENYEK
ES SZEKTORSEMLEGESSEG AZ EU-BAN

A kozelmult privatizaciés trendjei

A privatizacid, azaz az allami tulajdonu
vallalkozasok, illetve vagyontargyak ma-
gankézbe adasa az elmult két évtized soran
szamos orszagban a gazdasagi reformok
kulcsszereplgjévé valt. Az 1990-2000 ko-
zotti évtized folyaman vilagszerte végre-
hajtott privatizaciobol befolyd bevételek
Osszesitett egyenlege megkozelitette az
1 billié (10"%) USA dollart. Az OECD tag-
allamok kasszajaba e bevételek kb. 65%-a,
azaz 650 milliard USA dollar folyt be,
amely bevételen beliil mintegy 420,5 mil-
liard USA dollar az Eurdpai Uni6 (a tovab-
biakban: EU) 15 tagallamat gazdagitotta.’
A privatizaci6 dinamikdja ezen iddszak
alatt meglehetSsen valtozo volt, a fluktua-
cio ellenére azonban megallapithatd, hogy
az 1990-es évek masodik fele a privatiza-
cio felgyorsulasaval jart. Ez a trend kiilo-
nosen igaz az EU-tagorszagokra.

A privatizacié okai az EU-ban

Az EU-tagorszagok privatizacios donté-
sei mogott tobbféle motivacio is felismer-
het6. Az allami tulajdon lebontéasa s ezzel
a versenyszféra, a piaci mechanizmusok
megerdsitése a kozos piac megvaldsitasat

3 Az adatok forrasa: Ladan Mahboobi: Recent
Privatisation Trends, in: Financial Markets
Trends, No. 79.,2001. junius, OECD (elérhetd az
OECD honlapjan).

célul kitiiz6 eurdpai integracio alapvetd
elemének tekinthetd.

Az EU-tagorszagok bevételei novelé-
sének, illetve kiadasai csokkentésének
kényszere — amire a privatizacio kézen-
fekvG gyogyir — annak is betudhato, hogy
az EMU masodik fazisanak kezdete ota a
tagallamok pénziigyi mozgastere jelen-
tdsen csokkent. fgy az Un. maastrichti
konvergencia-kritériumok alapjan a tag-
allamok kotelesek pélaul a tulzott kolt-
ségvetési hidny elkeriilésére torekedni.
E ,,privatiziciot §sztonzd hatast” jol érzé-
kelteti, hogy a brit hatosagok allitolag ak-
kor dontottek a ,,viziigyi privatizacio”
mellett, amikor vilagossa valt, hogy az
EU kornyezetvédelmi elGirasainak vald
megfelelés csak rendkiviil komoly befek-
tetéseket igényl6 korszer(isitések révén
lenne megvalodsithato.*

A privatizaciokban az EU-n beliili fo-
lyamatoktol fiiggetleniil olyan kozgazda-
sagi nézetek is szerepet jatszhattak, me-
lyek szerint az allami tulajdon altaldban
hatranyos hatast gyakorol a gazdasagi te-
vékenység hatékonysagara.

Végiil megemlithet6 a globalizacio, a
vildggazdasag ,,valoban” nemzetkdzivé
valasaval jar6 kihivas is. Olyan teriilete-
ken, mint példaul a liberalizacio altal
érintett tavkozlési, energia-, illetve kozle-
kedési szektor, csak nemzetkozi vallalat-
felvasarlasok, illetve stratégiai szovetsé-
gek révén lehet talpon maradni. Ez utobbi
folyamatokhoz a privatizacio azért kap-
csolodik, mivel annak hidnyaban az emli-

4 W. Devroe: Privatizations and Community Law:
Neutrality versus Policy, Common Market Law
Review 34: 267-306, 1997, p. 298.
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tett tertileten mikods tobbségi allami tu-
lajdonu vallalatokban kiilfoldi vallalatok
nem szivesen szereznek Kkisebbségi ré-
szesedést. E vallalatok allami jellege a
vallalatfinanszirozas teriiletén is sulyos
problémakat okozhat, tekintettel a fentebb
emlitett maastrichti konvergencia-krité-
riumok korlatozo6 hatasara (azaz a tékepi-
aci hitelfelvétel lehetdsége beszikiil, mi-
vel a keletkezd adossag allamadossagnak
mindsiilhet, amit az emlitett kritériumok
korlatoznak).’

Az aranyrészvények eredete

Az allami tulajdon magankézbe adasa
szinte sohasem jart a privatizalt tarsasag
folotti allami ellendrzés teljes feladasaval.
Az allam a privatizalt vallalat folotti el-
lendrzését részben megdrizhette az érin-
tett gazdasagi tevékenység jogi szaba-
lyozasaval. Jo példa erre a tavkozlési
szektor. A liberalizacio el6tt ezt a szférat
allami tulajdoni monopdliumok jelle-
mezték, melyek léte a szofisztikalt szaba-
lyozasi rendszerek kialakitasat/fenntarta-
sat nagyrészt sziikségtelenné tette. A pri-
vatizaciot €s a liberalizaciot kdvetSen
megjelend piaci verseny meglehetésen
komplex szabalyozas megalkotasat és
fenntartasat indokolta, kiilonos tekintettel
a korabbi monopolszolgaltato piaci er6fo-
lényének fennmaradasaban megtestesiilo
tipikus problémara.* fgy példaul a brit tav-

5 Erika Szyszczak: Golden Shares and Market Go-
vernance, Legal Issues of Economic Integration,
29 (3), 255-284, 2002, p. 258.

6 Dr. Madsen Pirie: Blueprint for a revolution,
Adam Smith Institute, 1992, p. 12.

kozlési monopolium, a British Telecom
privatizacidja magaval hozta a ,hirkozlé-
si fofeliigyelet”, azaz az OFTEL felallita-
sat. Az emlitettek szempontjabol az alla-
mi tulajdon révén megvalosulo iranyités a
(jogi) szabdlyozas révén torténd befolya-
solas alternativajanak is tekinthetd.

A privatizalt vallalatok f6l6tt az allam
ugy is fenntarthatta befolyasat, hogy
azokban specialis ellendrzési/iranyitasi
jogokat biztositd részesedést/részvényt,
un. aranyrészvényt tartott meg. Ez a gya-
korlat a brit privatizacidé ujitdsa, amely
kés6bb — mint latni fogjuk — sikeres nem-
zetkozi karriert futott be. A brit privatiza-
ci6 soran az aranyrészvények kiilonb6zo
format 6ltottek.” A k6zos séma szerint a
privatizalt tarsasagban kibocsatasra kertilt
egy darab 1 GBP névértékd visszavaltha-
to els6bbségi részvény, amellyel az allam
valamely képviselGje rendelkezett. A pri-
vatizalt tarsasag létesitd okirata bizonyos
dontések meghozatalahoz az érintett el-
s6bbségi részvényosztaly, azaz az arany-
részvényes allam hozzajarulasat kovetelte
meg.

Az aranyrészvény altal érintett donté-
sek tipikusan a kovetkezdket dlelték fel:
az aranyrészvényre vonatkozoé Iétesitd
okiratbeli rendelkezések modositasa,
végelszamolas elhatarozasa, a torzsrész-
vényektdl eltérd jogosultsagot biztosito
részvények kibocsatdsa, a tarsasag jelen-
tésebb értéki vagyontargyainak elidege-
nitése, az egyes részvényesek altal meg-
szerezhetd részesedések nagysaganak

7 Cosmo Graham: Company Law: “All that glit-
ters...” — Golden Shares and Privatised Enter-
prises, (1988) 9 Company Lawyer, p. 23.
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maximalasa.® A felsoroltakbol lathato,
hogy e jogok miatt az érintett tarsasagok
puszta reorganizacidja is a kormanyzattal
torténd targyalasokat tett sziikségessé.
Ami talan még fontosabb, ezek a jogok a
privatizalt tarsasagot elzartak a piac egyik
6 fegyelmez6 mechanizmusa, azaz a val-
lalatfelvasarlas’ fenyegetése el6l, ami
alapjan akar a privatizacio hatékonysagot
noveld hatasa is megkérddjelezhets.' Er-
demes megemliteni, hogy az aranyrészvé-
nyek a brit verzidban gyakran konkrét
id6tartamhoz kotottek, mely idGtartam le-
teltét kovetden e részvényeket a privati-
zalt tarsasag visszavasarolja (s ezzel a
cégben megsziinik az allami jelenlét).
Végiil érdemes megemliteni, hogy a
privatizalt cégek folott bizonyos foku ,.el-

8 A kezdeti aranyrészvénymodell szerint az arany-
részvény mindig eggyel tobb szavazatot biztosi-
tott, mint az aranyrészvényen kiviili részvények
altal képviselt szavazatok. Ilyen megoldast alkal-
maztak példaul a Britoil illetve az Enterprise Oil
privatizacidja soran. Tekintettel arra, hogy ez a
megoldas még e hatalmas tarsasagok esetében
sem tudta megakadalyozni a nagyon nagy kisebb-
ségi részesedés megszerzését (az Enterprise Oil
részvények nyilvanos forgalomba hozatala el6tt
ismertté valt, hogy a Rio Tinto Zinc a részvények
49,9%-at kivanja lejegyezni), az aranyrészvények
0j generacidja keriilt kidolgozasra, mely kozvet-
leniil maximalta a részesedésszerzést.

9 A tarsasagok iranyitasanak piaca (market for cor-
porate control): a nem hatékonyan mikdodtetett
tarsasagok iranyitasat olyan befektetd szerzi meg,
aki azt hatékonyabban tudja mikodtetni, s ebbdl a
meggy6z6désébal kiindulva a tarsasag részvénye-
iért azok aktualis piaci aranal tobbet hajlando fizet-
ni. A kedvezd arra tekintettel az aktualis tulajdono-
sok eladjdk részvényeiket az Uj tulajdonosnak,
amely igy megszerzi a tarsasag iranyitasat. Az ira-
nyitas atvétele gyakran a menedzsment lefejezésé-
vel jar, ennek réme sarkallja a menedzsmentet ar-
ra, hogy hatékonyan miikodtessék a vallalkozast.

10 Graham: idézett mii (7), p. 23.

lendrzést” az allam piaci ereje révén is
fenntarthat: a fentickben emlitett British
Telecom legnagyobb iigyfele példaul a
brit kormanyzat, amely pozicié nyilvan-
valodan a tarsasagra valo erds rahatas lehe-
tGségét biztositja az allamnak.

Liberalizacid, privatizacié
és szektorsemlegesség az EU-ban

Az EK Szerzddés 295. cikke a kovetkez6-
képp rendelkezik: ,,E szerz6dés nem sért-
heti a tagallamokban fennall6 tulajdoni
rendet.” E cikk alapjan elméletileg az EU-
tagallamok szuverén dontése, hogy privati-
zalnak-e vagy sem. A privatizacioval
szemben a liberalizacio, azaz a verseny fel-
tételeinek megteremtése és Osztonzése
olyan teriileteken, melyeket korabban
(gyakran allami tulajdont1) monopodliumok
jellemeztek, az EK Szerzddés, illetve az
EU-intézmények kifejezett kovetelménye,
kinyilvanitott politikaja. Az 1990-es évek
risztikusabban jellemz6 e két jelenség, a
privatizacio és a liberalizacio természete-
sen nem fiiggetlen egymastdl, hiszen a li-
beralizaci6 eredményeképp megjelend
verseny a korabban természetes monopo-
liumok altal jellemzett szektorokban az e
monopdliumok sziikségszertiségének hitén
nyugvo allami tulajdon fenntartasat erétel-
jesen megkérdGjelezte, s igy a maganositas
irdinyaba orientalta a tagallamokat." Az

11 Amaryllis Verhoeven: Privatisation and EC Law:
Is the European Commission “Neutral” with
respect to Public versus Private Ownership of
Companies, International and Comparative Law
Quarterly, Vol. 45, October 1996, p. 862.
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EK Szerzddés 295. cikke altal sugallt
szektorsemlegesség megingdsa mas terii-
leten is megfigyelhetd.

A politikai dimenzi6t illet6en a Tanacs
¢s a Bizottsag a privatizaciot szamos foru-
mon, illetve dokumentumban nyiltan ta-
mogatta, azt a liberalizacios stratégia
olyan kiegészité politikdjanak tartotta,
amely a bels6 piac versenyképességének
javitasahoz elengedhetetlen.”” A privatiza-
ci6 a leendd tagorszagok vonatkozasaban
egyenesen az EU-hoz torténd csatlakozas
hallgatolagos el6feltételeveé valt."”

Ami a jogi dimenziot illeti, a piaci me-
chanizmusba torténd allami beavatkozas,
mint az integraci6 alapjat képezd gazdasa-
gi versenyt torzito akadalyok egyike, az
EK-jog egyre erételjesebb ellendrzése ala
keriilt. Altalanos hattérként megemlithetd
példaul a Bizottsag 1980. junius 25-i
iranyelve a tagallamok és a kozvallalkoza-
sok kozotti pénziigyi kapcsolatok atlatha-
tosagarol (80/723/EGK), amely az allam
¢és a maganszféra kozotti kapcsolatok tran-
szparenciajat kivanta novelni. Az EMU-t,
illetve a maastricthti konvergencia-krité-
riumokat mint a privatizaciot 6sztonzd té-
nyezOket fentebb mar emlitettiik. Az EK
versenyjogan beliil kiemelendd az dallami
tamogatasok egyre erételjesebb visszaszo-
ritasa, tovabba az EK Szerzddés 86. cikké-
ben szabalyozott Un. dltaldnos gazdasdgi
erdekii szolgaltatasok mitkodtetésével
megbizott vallalkozdsok versenyjogi sza-
balyok aloli immunitdsanak egyre meg-
szoritobb értelmezése.

12 Verhoeven: idézett mi (11) p. 862.
13 Szyszczak: idézett mi (5) p. 257.

Ami a négy szabadsag jogat (aruk, le-
telepedés és szolgaltatasok, munkavalla-
16k és téke szabad mozgasat) illeti, szin-
tén a fenti, azaz a tagallami szuverenitast
korlatozo trend figyelhet6 meg. Mig a ko-
rai esetjog azt sugallta, hogy az EK-jog
célja a hazai és a mas tagallamokbol szar-
maz6 jogalanyok ko6zotti diszkriminacio
felszamolasa, az EK-jog fejlddése mara
mar tullépett ezen a fazison. A Birdsag
itéletei alapjan egyre inkabb ugy tilinik,
hogy a tagallamok szamara nemcsak a ha-
zai €s a mas tagallamokbol szarmazo jog-
alanyok kozotti diszkriminacio tilos, ha-
nem minden olyan szabalyozas, amely
bar a hazai és mas tagallami jogalanyokra
egyarant iranyadd, am az emlitett alapjo-
gok gyakorlasat ,legitim indok™ nélkiil
és/vagy aranytalanul ,,akadalyozza”."

Bar az aranyrészvények konkrét kér-
dése fényében a fenti bevezetd terjen-
gbsnek tlinhet, az aranyrészvényekkel
kapcsolatos Bizottsagi torekvések és Bi-
résagi dontések megértése sziik t6kepiaci/
tarsasagi jogi megkdzelités alapjan re-
ménytelennek tlinik. A felvazoltak fé-
nyében talan érzékelhetd lesz, hogy az
aranyrészvényekkel kapcsolatos EK-jog
hatterében (is) a teljes mértékben libera-
lizalt és torzitatlan versenyen nyugvo
kozos piac akadalyainak felszamolasara

14 Hogy mit is jelent pontosan a ,,legitim indok”, il-
letve az ,,akadélyozas”, az persze a vonatkoz6 EK
esetjog f6 kérdése.

15 E cél egyik dokumentuma az 1997-es amszterda-
mi csticson elfogadott ,,egységes piaci akcio terv”
(single market action plan), amely a piaci integ-
racio el6tt tornyosulo akadalyok felszamolasat ir-
ja el6. Lasd Steve Murphy: Privatisation and
Golden Shares, Perspectives On European Busi-
ness Law, Volume 1, Issue 1, p. 6.
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iranyulo altalanos Kozosségi torekveés'
huzodik meg, mely torekvés sziikségsze-
rlien a (tag)allami beavatkozas (nyerseb-
ben fogalmazva: szuverenitas) visszaszo-
ritasaval jar.

I1. RESZ
ARANYRESZVENYEK AZ EU-BAN

A Bizottsag és az aranyrészvények

A Bizottsag az aranyrészvényeket megje-
lenésiik pillanatatol kezdddden ellensége-
sen szemléli, mivel ugy véli, hogy e konst-
rukciok sértik az EK Szerzédésnek a
(gazdasagi) letelepedés jogat, illetve a t6-
kemozgasok szabadsagat biztosito rendel-
kezéseit.

A Bizottsdag Kozleménye

A Bizottsag az aranyrészvényekkel kap-
csolatos atfogd allaspontjat a ,,Bizottsag
Koézleménye az EU-n beliili befektetések
egyes jogi kérdéseirSl” (a tovabbiakban: a
Kozlemény) cimd, 1997-ben kibocsatott
dokumentumban fejtette ki.' E Kozlemény
jelent6ségét nehéz tulhangsulyozni, amit
jol jelez az a tény is, hogy a Birdsag az
aranyrészvényligyek elemzése soran nagy-
ban tdmaszkodik a Kozleményre, jollehet
az ra nézve természetesen nem kotelezd
erejii. JelentGségére tekintettel az alabbiak-
ban a Kozlemény 1ényegi megallapitasait
részletesen ismertet;jiik."”

16 Communication of the Commission on certain
legal aspects concerning intra-EU investment,
Official Journal C 220, 19/07/1997, p. 0015-0018.

17 A Koézlemény teljes magyar nyelvii forditasa meg-
taldlhatd az Igazsagiigyi Minisztérium honlapjan

A Koézlemény bevezetdjében a Bizott-
sag ramutat arra, hogy az utobbi évtized-
ben rendkiviil megnétt az EU-n beliili be-
fektetések jelentGsége, mely fejlemény
nyilvanvaléan 0Osszefiiggésbe hozhaté a
kozos piac 1étrejottével. E jelenség hata-
sara szamos tagallam olyan intézkedése-
ket foganatositott, amelyek célja ezeknek
a befektetéseknek a figyelemmel kisérése,
illetve ellendrzése. A Bizottsag a Kozle-
mény kibocsatasanak sziikségességét
azzal indokolta, hogy ezek a tagallami
l1épések felvethetik az EK Szerzddés ren-
delkezéseivel valo Osszhang kérdését,
amely csak a relevans cikkek egységes
értelmezésével valaszolhato meg meg-
nyugtatoan.

Az EK Szerz6dés 56-60. cikkei a tag-
allamok kozotti t6kemozgasok vala-
mennyi korlatozasat tiltjak. Ez azt jelen-
ti, hogy a mas tagallambeli személyek el-
len iranyuld diszkriminativ akadalyok
ugyantgy jogellenesek, mint a hazai és a
mas tagallambeli személyekre egyarant
alkalmazando, nem diszkriminativ korla-
tozasok.

A ,t8kemozgasok” fogalmanak értel-
mezéséhez a Bizottsag a Tanacs 1988. ju-
nius 24-1, az EK Szerz6dés 67. cikkének
végrehajtasarol rendelkez6 88/361/EGK
iranyelvének tékemozgasokat felsorolo 1.
szamu mellékletét hivja segitségiil.”® E fel-

(http://www2.datanet.hu/im/docs/31997Y0719
(03).pdf). A fentickben az angol verzidra és nem

annak magyar nyelvi forditasara tamaszkodtam.
18 Ez az irdnyelv az EK Szerzédés tékemozgasok
szabadsagat el6iro cikkeinek jelenlegi valtozata
el6tti id6bal szarmazik, rendelkezései gyakorlati-
lag ,,beépitésre” keriiltek az EK szerz8dés 56-60.
cikkeibe. Ennek ellenére a Bizottsag — s6t, mint
lathato lesz, az EK Birdsag is — ezen iranyelv t6-
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sorolasbol a Bizottsag két t6kemozgasti-

pust emel ki:

» portfolio befektetések: a tagallamban
honos tarsasag részvényeinek, hitelvi-
szonyt megtestesité értékpapirjainak
megszerzése kiilfoldiek altal tisztan
pénziigyi befektetési célzattal, azaz
anélkiil, hogy a befektetd a tarsasag
iranyitasara barmiféle hatdst kivanna
gyakorolni;

» kozvetlen befektetések: mindazon be-
fektetés, melynek célja, hogy tartds €s
kozvetlen kapcsolatot teremtsen a be-
fektetS és a befektetés targyat képezd
tarsasag kozott. A részvénytarsasago-
kat illetdn kdzvetlen befektetésnek mi-
ndsiil a részvétel, ha a részvényes a
részvényallomanya alapjan ténylege-
sen részt tud venni a tarsasag iranyita-
sdban, illetve ellendrzésében. fgy az
iranyitasi jogokat biztosito részvényal-
lomany megszerzése csakiigy, mint az
ahhoz kapcsolodo szavazati jogok gya-
korléasa t6kemozgésnak tekintendd.

Ami az EK Szerz6dés (gazdasagi) le-
telepedés szabadsagat rogzit6 43. cikkét
illeti, a Bizottsag utal arra, hogy ha egy
tagallami vallalatban egy masik tagallam-
bol szarmazo befektetd iranyitast biztosi-
t0 részesedést szerez, akkor ez a tranzak-
cié amellett, hogy t6kemozgasnak mind-
slil, egyben a gazdasagi letelepedés egy
formajanak is tekintendd.

kemozgasokat felsorold 1. szami mellékletét to-
vébbra is irdnyadonak tekinti a ,,t6kemozgéasok”
fogalmanak értelmezése soran. Az emlitett mel-
léklet magyar nyelvii forditasa megtalalhat6 a ko-
vetkez§ cimen: http: //www?2.datanet.hu/im/

docs/31988L.0361.pdf

Az iranyitast biztositd részesedés
megszerzését az elmondottak alapjan igy
mind az EK szerz6dés 43., mind 56. cik-
ke lefedi.

Kivételek a gazdasagi letelepedés és
a tokemozgasok szabadsaga alol. Bar ez
a két szabadsag az EK Szerzddés alapve-
t6 rendelkezései kozé tartozik, az EK
Szerz6dés megfogalmaz néhany kivételt
azok alkalmazasa alol. Ezek azonban a le-
het6 legmegszoritobban értelmezenddk,
tekintettel arra, hogy az EK Szerz6dés
alapvet6 rendelkezései aloli kivételekrdl
van sz0.

A tagallamok diszkriminativ (azaz mas
tagallamok befektetSivel szemben hatra-
nyos megkiilonboztetést alkalmazo) in-
tézkedései akkor lehetnek jogszertiek, ha
azok hatosagi jogkérok gyakorlasdaval
kapcsolatosak (EK Szerz6dés 45. cikke),
a kozrend védelmén, illetve kozbiztonsagi,
kozegészségiigyi vagy a vedelmi szektor-
ral kapcsolatos megfontolasokon nyug-
szanak (EK Szerz6dés 46. és 296. cikkei),
illetve ,,beleférnek” a t6kemozgasok kap-
csan az EK Szerzddés 58. cikke altal em-
litett kivételekbe."”

19 Az 58. cikk szerint az 56. cikk rendelkezései nem
érintik a tagallamoknak azt a jogat, hogy: a) al-
kalmazzak addjoguk azon vonatkozo rendelkezé-
seit, amelyek a lakohely vagy a tOkebefektetés
helye alapjan az ad6zok kozott kiilonbséget tesz-
nek; illetve, hogy b) meghozzak a sziikséges in-
tézkedéseket a nemzeti torvények és rendeletek
megsértésének megakadalyozasara, kiilondsen az
adozas és a pénziigyi szervezetek prudencialis
feliigyelete terén, vagy hogy eljarasokat alakitsa-
nak ki a t6kemozgasok igazgatasi vagy statiszti-
kai céli bejelentésére, illetve hogy a kozrend
vagy a kozbiztonsag altal indokolt intézkedéseket
hozzanak. A t6kemozgasokra vonatkozo fejezet
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A tagallamok nem diszkriminativ (azaz
a hazai és a mas tagallamokbol szarmazo
jogalanyokra egyarant iranyado) szabalyai
is sérthetik az EK Szerzddés rendelkezé-
seit. A gazdasdgi letelepedés szabadsaga
kapcsan a Gebhard-tigyben™ a Birosag ki-
mondta, hogy egy nem diszkriminativ tag-
allami szabaly is ellentétes lehet az EK
Szerz6déssel, ha az az EK Szerzddésben
biztositott alapvetd jogok gyakorlasat aka-
dalyozza, e jogok gyakorlasat ,kevésbé
vonzova” teszi, kivéve, ha ezt az akadi-
lyoz6 szabalyt a kozérdeken nyugvo vala-
mely alapvetd kovetelmény (imperative
requirement in the general interest) indo-
kolja, tovabba ha annak gyakorlati alkal-
mazasa sem diszkriminativ.

Még amennyiben az EK-jog a fentiek
szerint alapot is biztosit a gazdasagi lete-
lepedés és a tékemozgasok korlatozasara,
az érintett tagallami aktusnak mindig meg
kell felelnie az ardnyossag kovetelmé-
nyének is. Ez azt jelenti, hogy az intézke-
désnek alkalmasnak kell lennie a hivatko-
zott (pl. kozegészségiigyi) cél elérésére,
mégpedig anélkiil, hogy e cél elérésére
hasonloképp alkalmas, de az EK Szerzo-
désben rogzitett alapvetd szabadsagot ke-
vésbé korlatozo alternativa 1étezne.

A fenti altalanos hattér felvazolasat
kovetden a Bizottsag a tagallamok gya-
korlatdnak elemzésével kapcsolatos meg-
allapitasait ismerteti.

rendelkezései nem érintik a letelepedési jogra vo-
natkozo és az EK Szerz6déssel osszeegyeztethetd
korlatozasok alkalmazhatosagat. Az emlitett in-
tézkedések és eljarasok nem szolgalhatnak az 56.
cikkben meghatérozott szabad t6kemozgasra és
fizetési miveletekre vonatkozo 6nkényes megkii-
lonboztetés vagy rejtett korlatozas eszkozéiil.
20 EBH 1995, I-4165, C 55/94.

Eszerint a tagallamok t&kemozgaso-
kat, illetve a gazdasagi letelepedést korla-
toz6 intézkedéseinek egy része diszkri-
minativ. Ide sorolhatok példaul azok az
el6irasok, amelyek megtiltjak vagy jova-
hagyashoz kotik azt, hogy a mdas tagal-
lambol szarmazo befektetok a tagallam-
ban honos tarsasagban egy adott mértéket
meghaladd részesedést/szavazati jogot
szerezzenek. E rendelkezések nyilvanva-
16an korlatozzak a kozvetlen befektetése-
ket (iranyitasban, illetve ellendrzésben
valo részvételt), de a hatarértéktdl fiiggo-
en az iranyitast nem biztosito részesedé-
sek, azaz a portfolio-befektetések akada-
lyat is képezhetik. A Bizottsag gy véli,
hogy ezek a diszkriminativ rendelkezések
csak akkor jogszertiek, ha létiiket az adott
tagallam a fentebb ismertetett valamely
legitim indokkal (pl. nemzetbiztonsag,
kozegészségiigy) igazolni tudja.

A gazdasagi letelepedés és a t6kemoz-
gasok szabadsagat érint6 nem diszkrimi-
nativ tagallami szabalyok koziil a Bizott-
sag két tipust emlit meg.

Az egyiket azok az elGirasok jelentik,
amelyek alapjan egy meghatarozott mér-
téket meghaladd részvényallomany meg-
szerzése, tOrténjen az hazai vagy mas
tagallambeli befektet6k altal, csak vala-
milyen dltalanos engedélyezési eljards
lefolytatasaval lehetséges. A Bizottsag
arra mutat ra, hogy e megoldasok csak
akkor tekinthetk az EK-joggal 6sszhang-
ban allonak, ha ezeket valamely kdzérde-
ken nyugvo alapvetd kovetelmény indo-
kolja, tovabba ha az engedélyezés nyilva-
nos és hosszu tavu/kiszamithato objektiv
kritériumokon nyugszik. E jellemz6k hia-
nyaban az engedélyezési eljaras ugyanis a
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gyakorlatban a vallalkozasok iranyitasa-
nak nemzeti kézben torténé megorzése
eszkoz¢€iil szolgalhat. A Birdsag tobbszor
is kinyilvanitotta, hogy az alapvetd sza-
badsagok gyakorlasa nem fiigghet a tagal-
lami kozigazgatasi szervek diszkreciona-
litasatol, azok ily modon nem tehetSk
illuzorikussa.

A masik tipust azok a jogok képvise-
lik, amelyeket a nemzeti hatésagok — a
tarsasagi jogtol eltéerve (in derogation of
company law)* — kapnak arra, hogy bizo-
nyos stratégiai tarsasagi dontéseket meg-
vétdzzanak, illetve ide sorolhatok az igaz-
gatok jelolésével kapcsolatos eljogok is.
E megoldasokat a Bizottsag tigy mindsiti,
mint amelyek az EK Szerzddésben bizto-
sitott alapvet6 jogok (kozvetlen, illetve
portfoliobefektetések formajaban megje-
lend t6kemozgésok) gyakorlasat aka-
dalyozzik, illetve e jogok gyakorlasat
»kevéshé vonzova teszik”. Ennek meg-
feleléen — Gsszhangban a fentebb emlitett
Gebhard-iigyben kimondott elvvel — ezek
a konstrukciok csak akkor tekinthetok
jogszertinek, ha azokat valamilyen kézér-
deken nyugvo, feltétleniil érvényesitendé
kovetelmény indokolja. Ahogy fentebb
mar utaltunk ra, mind a diszkriminativ,
mind a nem diszkriminativ akadalyoknak
természetesen az aranyossag kovetelmé-
nyének is meg kell felelniiik.

A Bizottsag végezetiil kiilon kitér azok-
ra a konstrukciokra, amikor a tagallam ré-
szére biztositott specialis jog gyakorlasa a
nemzeti érdekre” hivatkozassal torténik.

21 Felhivndm a figyelmet arra, hogy a Kozlemény
Hhem véglegesitettként” jelzett Igazsagiigyi Mi-
nisztériumi forditasa ezt a rendkiviil jelentds
megszoritast stlyosan félreforditja!

A Bizottsag ezzel kapcsolatban arra hivja
fel a figyelmet, hogy a ,nemzeti érdek”
nem eléggé preciz fogalom: az a fentebb
emlitett jogszer kivételek korét messze
meghaladdan akar a tagallami gazdasagi ér-
dekek (protekcionizmus) szolgalataba is
allithato. E fogalom tehat mind jogi bizony-
talansdgot, mind diszkriminaciot eredmé-
nyezhet.

A Bizottsag , hadjarata”

A Kozleményben kifejtett allaspont alap-
jan nem meglepd, hogy a Bizottsag az
aranyrészvények ellen szinte azok megje-
lenésének pillanatatol kezdédden rendki-
viil hatarozottan 1épett fel. A Bizottsag — a
tagallamok EK Szerzddést sért6 aktusai el-
leni eljaras els6 1épéseként — irasban kért
magyarazatot szamos tagallamtdl a legkii-
16nfélébb teriileteken miikodd tarsasagok-
ban alkalmazott aranyrészvény-konstruk-
cioikkal kapcsolatban. Bar néhany esetben
a Bizottsag elfogadta az érintett tagallam
védekezését, illetve ,,peren kiviil” megalla-
podas sziiletett az érintett aranyrészvény-
struktira modositasarol, egyes esetekben
az eljaras a Birdsag eldtti fazisig is eljutott.
2004 elejéig hat aranyrészvénnyel kapcso-
latos Birosagi dontés sziiletett (Olaszor-
szag C-58/99, Franciaorszag C-483/99,
Belgium C-503/99, Portugalia C-367/98,
Spanyolorszdg C-463/00 ¢s az Egyesiilt
Kiralysag C-98/01). S az eljarasoknak ko-
rant sincs vége! A Bizottsag jelenleg is ,,vi-
taban 4ll” szamos tagallammal — a folya-
matban 1év6 tigyek koziil emlitést érdemel
az Olaszorszaggal (Telecom Italia, Eni,
Enel), Déniaval (Copenhagen Airport),
Hollandiaval (KPN, TPG), illetve Német-
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orszaggal (Volkswagen) folytatott vita.”
A Bizottsag 2003. decemberi sajtokozle-
ménye szerint a holland (KPN, TPG) és az
olasz vitdban a Bir6sag el6tti fazis kovet-
kezik, mivel nem sikeriilt e tagallamok és
a Bizottsag kozotti nézeteltérést peren ki-
vill rendezni. Ezek az tigyek igy varhatéan
tovabbi birosagi itéleteket fognak eredmé-
nyezni, ami a jogteriilet fejlédése szem-
pontjabol mindenképpen ilidvozlendd.

A Birésag aranyrészvényekkel
kapcsolatos dontései

Az aranyrészvényekkel kapcsolatban ed-
dig sziiletett Birosagi dontéseket az alab-
biakban nem kronologikus sorrendben
fogjuk elemezni, hanem a veliik kapcso-
latban felmeriild harom 6 kérdés koré
rendezve. E harom kérdés a kovetkezd:
A) az EK Szerzddésnek a tagallamok tu-
lajdoni berendezkedése szabadsagat
rogzitd 295. cikkének szerepe az arany-
részvény-konstrukciok elemzése soran,

B) az aranyrészvények mint a t6kemoz-
gasok szabadsagat sért6 diszkrimina-
tiv €s nem diszkriminativ konstruk-
ciok vizsgalata,

C) az aranyrészvények ¢és a gazdasagi le-
telepedés joganak kapcsolata.

Az Olaszorszaggal szemben hozott
hatarozatot az alabbiakban nem vizsgal-
juk, tekintettel arra, hogy abban az {igy-

22 Lisa Jucca: EU acts against three states on golden
shares, 2003-02-05 11:50:27 GMT (Reuters).

ben Olaszorszag elismerte az EK Szerz6-
dés megsértését, igy a Birdsag hatarozata
érdemi elemzést szinte nem tartalmazott.

A) Az EK Szerzodés 295. cikke:
a tulajdoni berendezkedés szabadsdga

Az EK Szerzddés 295. cikke a kovetkezo-
képpen szol: ,,E szerz6dés nem sértheti a
tagallamokban fennallo tulajdoni rendet.”
A Birosag hatarozathozatalat el6készito
Colomer f6tanacsnok a portugal, belga és
francia iigyekhez irott kozos véleményé-
ben erdteljesen kritizalta a Bizottsag Koz-
leményben kifejtett allaspontjat. A fGta-
nacsnok gy vélte, hogy a Bizottsag figyel-
men kiviil hagyta az EK Szerz6dés 295.
cikkét midén az aranyrészvény-konstruk-
ciokat a gazdasagi letelepedés jogat, illetve
a t6kemozgasok szabadsagat rogzité cik-
kekkel ellentétesnek mindsitette.

A fGtanacsnok szerint a Bizottsag
helyteleniil értelmezi a 295. cikket, mikor
az abban szerepld ,,a tulajdoni rend” kife-
jezést a koztulajdon—magantulajdon feke-
te-fehér parosaként interpretalja. E meg-
szoritd olvasat szerint a tulajdoni forma
jellege a vallalkozasban fennallo tobbségi
részesedéstol fiigg: ha egy tarsasagban az
allamnak van tobbségi tulajdona, akkor az
koztulajdonnak, mig ha a magénszféra
jogalanyainak van tobbsége, akkor az ma-
gantulajdonnak minGsiil. E megkozelités
alapjan a Bizottsag tgy véli, hogy a 295.
cikk az aranyrészvényiigyekben irrele-
vans, mivel ezekben az tigyekben ,,nem a
privatizalt tarsasagok iranyitdsaban valo
allami részvételr6l van sz6” (az allam
nem tobbségi tulajdonos, igy nem allam
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mivoltdban van jelen a tarsasagban), ha-
nem ,,bizonyos jogokrol, amelyek az érin-
tett tarsasagok tulajdonanak magansze-
mélyek kozotti megoszlasat érinti. 7%

A fGtandcsnok véleménye szerint a
295. cikk tagabban értelmezendd, s igy
nemzetgazdasaguk szervezése soran a tag-
allamok mozgastere joval nagyobb a Bi-
zottsag altal sugalltnal. A f6tanacsnok
ezen véleményét egyrészt azzal tamasztot-
ta ala, hogy a 295. cikk az EK Szerzddés
altalanos, zaro rendelkezései kozott kerult
elhelyezésre, s mint ilyen az EK Szerz6-
dés valamennyi cikkére, igy a gazdasagi
letelepedést és a t6kemozgasokat rendezd
paragrafusokra is iranyado. A rendelkezés
erGteljes, feltételeket nem tartalmazo
megfogalmazasa is e cikk alapvetd jelen-
t6ségét sugallja. Ami a ,,tulajdoni rend”
(system of property ownership) fogalmat
illeti, a f6tanacsnok a cikk megfogalma-
zasanak torténelmi elézményeit segitsé-
gil hiva arra a kovetkeztetésre jut, hogy
ez a meglehetésen pontatlan megfogal-
mazas nem értelmezhetd jogi terminus
technicusként: a cikk nem a magdnjog
szerinti ,, tulajdon”’ fogalmara utal, hanem
azon maganjogi és kozjogi szabalyok ész-
szességere, amelyek lehetové teszik egy
adott személy szamdara, hogy egy vallal-
kozas egyes vagy valamennyi céljanak
meghatarozasara, illetve azok végrehajta-
sara meghatarozo befolyast gyakoroljon.
Konkrétabban ez azt jelentené, hogy az
allami és magan tarsasagok (public and
private undertakings) kozotti kiilonbség-
tétel nem csupan a tobbségi részvényes
kilétén alapulna, hanem annak lehetdsé-

23 Colomer f6tanacsnok véleménye, 41. bekezdés.

gén is, hogy az allamnak van-e modja a
maganvallalkozasokat jellemzd profitma-
ximalizalason tal mas gazdasagpolitikai
celt tlizni az érintett vallalkozas elé.

A fGtanacsnok hangstlyozta, hogy a
vizsgalat alatt allo aranyrészvény-konst-
rukciok azt tették lehetévé, hogy a tagal-
lam a nemzetgazdasag szamara stratégiai
jelentdségl vallalkozdsok miikodésében
részt vegyen azzal a céllal, hogy e tarsa-
sagok szamara bizonyos gazdasagpoli-
tikai feladatokat tiizzon ki. Ezen konst-
rukciok tehat a ,,tulajdoni berendezkedés”
fentebbi tag felfogasaba tartoznak, azaz a
tagan értelmezett 295. alapjan a tagalla-
mi szuverenitas korébe tartoznak.

A fGtanacsnok fenti allaspontjat azzal
is igyekezett alatamasztani, hogy ,,a tob-
ben a kevesebb” elvével nehezen lenne
Osszeegyeztethetd, hogy mig egy allam
jogosult kizarélagos tulajdonaban tartani
egy vallalkozast, maximalisan korlatozva
ezzel a gazdasagi letelepedés jogat és a
tékemozgasok szabadsagat (tekintettel ar-
ra, hogy ebben a tarsasagban nem lehetne
részesedést szerezni), addig az EK Szer-
z6désbe iitkozne egy olyan részben libe-
ralizalt rendszer, amelyik csupan néhany
korlatozast tartalmazna.

A f6tanacsnok szerint tehat az arany-
részvény-konstrukciok a 295. cikk szem-
pontjabol a tulajdoni rend fogalmaba tar-
toznak, igy azok alkalmazésa a tagallami
szuverenitas részét képezi. Ebben az olva-
satban e megoldasok onmagukban nem el-
lentétesek az EK Szerzddéssel, bar konkrét
gyakorldsuk sértheti annak egyes rendelke-
zéseit, mint példaul a diszkriminacio tilal-
mat vagy az EK Szerz6dés versenyjogi ren-
delkezéseit. Ennek megfelelden a fétanacs-
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nok azt javasolta a Birosagnak, hogy uta-
sitsa el a Bizottsag inditvanyat, melyben
az aranyrészvény-konstrukciok EK Szer-
z6désbe litkozését kérte megallapitani!

A Birosag a fotanacsnok érvelését
gyakorlatilag figyelemre sem méltatta, s
csupan azt allapitotta meg, hogy bar a pri-
vatizaci6 soran a tagallamok aggodalmai
bizonyos esetekben valoban indokolhatjak
a privatizalt vallalkozasok folotti allami
befolyas megGrzését, ezek az aggodalmak
nem jogositjak fel a tagallamokat arra,
hogy az EK Szerzddésben rogzitett alap-
szabadsagok gyakorlasat akadalyozo eld-
jogaikat a 295. cikkre — azaz szuverenita-
sukra — hivatkozva kivegyék az EK-jog el-
lendrzése alol. A Birdsag szerint tehat
nemcsak az aranyrészvényesi jogok konk-
rét gyakorldasa sértheti az EK SzerzGdést,
hanem e jogok puszta léte is, s ¢ konstruk-
ciok jogszeriisége csak a gazdasagi letele-
pedés és a t6kemozgdsok joga alapjan
donthetd el. A Birdsag igy a fétanacsnok
inditvanya ellenére nem utasitotta el a Bi-
zottsag inditvanyat, hanem a t6kemozga-
sokrol rendelkezd cikk alapjan goresé ala
vette az aranyrészvény struktirakat.

B) Az EK Szerzodés 56—60. cikkei:
a tokemozgdsok szabadsdaga

Bar az 1990-es évek elején a Bizottsag el-
s6sorban az EK Szerz6dés gazdasagi lete-
lepedés jogat biztositd 43. cikke alapjan
1épett fel az aranyrészvényekkel szemben,
a Birdsag dontéseiben a tokemozgasok
szabadsaga képezte az elemzés fokuszat.
A tékemozgasok szabadsagat elGird
EK Szerzédésbeli cikkek torténete jelen-

tésen kiilonbozik az aruk, gazdasagi lete-
lepedés/szolgaltatasok és munkavallalok
mozgasanak szabadsagat rogzit6 cikkeké-
t6l. Mig az utébbi harom szabadsagot tar-
gyalo cikkek mar az EK Szerzédés ha-
talybalépését6l kezd6dden rendelkeztek
kozvetlen hatallyal, azaz a nemzeti biro-
sagok el6tti eljarasokban érvényesithetd
jogokat, illetve kotelezettségeket teremtet-
tek, a t6kemozgasok szabadsagat targyald
eredeti EK Szerzddésbeli rendelkezések-
nek nem volt ilyen hatalyuk. A t6kemoz-
gésok teriiletén a Tanacs (azaz a tagallam-
ok képviselGibdl allo testiilet) feladata volt
a tékemozgasok szabadsagat megteremtd
masodlagos jogforrasok (pl. iranyelv, ren-
delet) elfogadéasa. A megalkotott masodla-
gos jogforrasok raadasul csupan korlato-
zott liberalizaciot céloztak. A teljes libera-
lizaciét csak a Bizottsag Kozleményében
is hivatkozott 1988-ban elfogadott irany-
elv (88/361/EGK) tlizte célul.

A maastrichti szerz6dés a t6kemozga-
sokra vonatkozd EK Szerzdédésbeli cik-
keket teljesen atformalta: 1994. januar 1-
jét6l kezdédGen az EK Szerzodés vonat-
kozo rendelkezései (jelenleg 56—60. cik-
kei) az ezen paragrafusokban felsorolt ki-
vételektdl eltekintve® kategorikusan tilt-
jak a tagallamok kozotti* t6kemozgasok
barmiféle korlatozasat, s e tiltds egyben
kozvetlen hatallyal is bir.

Mivel a t6kemozgéasok akadalyainak
egyértelmi tiltasa, illetve a tagallami bi-
rosagok el6tti eljarasokban e cikkekre tor-
ténd hivatkozast lehetdvé tevd kozvetlen

24 Lasd fentebb a 19. labjegyzetet .

25 E cikkek a tagallamok és harmadik orszagok ké-
z0otti kapcsolatokat is érintik, erre azonban itt nem
tériink ki.
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hataly a masik harom alapszabadsaghoz

képest tobb évtizedes késéssel jelent meg,

a tékemozgasokat érint6 joganyag a ma-

sik harom szabadsag jogaval Osszevetve

meglehetGsen fejletlen. Ez azt jelenti,
hogy middn a Birdsag gy dontott — talan
meglep6é moédon —, hogy az aranyrészvé-
nyek jogszerliségét nem a gazdasagi lete-
lepedés szabadsaga, hanem a t6kemozga-
sok joga alapjan vizsgalja, elemzése soran
csupan egy ,.éppen csak létez”, mozaik-
szerli, s néhol homalyos joganyagra ta-
maszkodhatott.® E jogteriileten hianyoz-

tak azok az altalanos elvek, amelyek a

tobbi alapszabadsag kapcsan tobbé-ke-

vésbé mar kialakultak. E hidnyzé elvek-

nek a t6kemozgasok kapcsan az alabbi f§

kérdésekre kellett volna valaszt adniuk:

+ az EK-jog csupan a hazai és mas tagal-
lami jogalanyok kozotti diszkrimindciot
tiltja vagy minden olyan szabalyt, amely
bar nem diszkriminativ, de ,,indokolatla-
nul” ,,akadélyozza” a t6kemozgasokat?
— az utdbbi esetben mi tekintend§ a t6-
kemozgasok ,,akadalyozasnak’?

» vannak-e olyan koriilmények, ame-
lyekkel a tagallamok legitimalhatjak
diszkriminativ és/vagy a t6kearamlast
akadalyozo rendelkezéseiket?

Ezen alig létez8 ,diszletek” kozott
nem meglepd, hogy az aranyrészvény-ite-
letek kimenetele egyaltalan nem volt egy-
ertelmii. Mint lathattuk, Colomer fGta-
nacsnok a tagallamok szuverén joganak
tartotta e konstrukciok fenntartdsat, s gy

26 S. Peers: Free Movement of Capital: Learning
Lessons or Slipping on Spilt Milk? In: C. Barnard
¢és J. Scott (szerk.): The Law of the Single Mar-
ket, (Hart, Oxford, 2002) p. 342.

vélte, hogy e megoldasok egyaltalan nem
titkoznek az EK Szerzddés rendelkezései-
be. Az ,angol” és spanyol itélethez irott
késdbbi véleményében pedig azon az al-
lasponton volt, hogy e konstrukciokat he-
lyesebb lenne a gazdasagi letelepedés jo-
gat rogzitd cikkek, s nem a tékemozgasok
joga alapjan megitélni (Iasd bévebben a
cikk végét). Fentebb lathattuk, hogy a Bi-
zottsag a Kozleményben automatikusan a
tobbi szabadsag kapcsan kialakult elveket
alkalmazta a t6kemozgasok jogara is.

A Bir6sag megkozelitése
A Birosag az aranyrészvény-konstruk-
cidk elemzése soran nagyjabol azonos
gondolatmenetet kovet, igy az egyes
tigyek targyalasa el6tt érdemes felvazolni
ezen elemzés f6bb pontjait.
A ,,tokemozgdsok” fogalmanak értel-
mezése:
Mivel az EK Szerz6dés maga nem de-
finidlja a ,,t6kemozgasok” fogalmat, a
Birdsag e kifejezés értelmezése soran a
mar tobbszor emlitett 88/361/EGK
Iranyelv t6kemozgasok nomenklattira-
jat tartalmazo 1. sz. Mellékletét (,,Mel-
léklet”) hivja segitségiil (1. a ,,kozvet-
len befektetések” és a ,,portfoliobefek-
tetések” fogalmat). Az aranyrészvény-
tgyekben egyik tagallam sem vitatta,
hogy aranyrészvény-konstrukcidja a
,t6kemozgasok™ helyes értelmezése
alapjan érinti a t6kemozgasokat.”

27 Colomer fétanacsnok a spanyol és brit ligyekhez
irott véleményében erételjesen kritizalta, hogy a
Birésag egy masodlagos jogszabalyt (azaz egy
rendeletet) hasznal az EK Szerzédésben foglalt
egyik alapvet6 szabadsag tartalmanak értelmezé-
séhez.
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A vizsgalat alatt allo aranyrészvény-
konstrukci6 diszkrimindl-e a hazai és
mas tagallami jogalanyok kozott, vagy
akaddlyozza-e a t6kemozgasokat:

A tagéllamok azon védekezését, mely
szerint a hazai és mas tagallami jog-
alanyok kozott diszkriminaciét nem
alkalmaz6 aranyrészvény-konstruk-
ciok nem sérthetik az EK Szerzddés
56-60. cikkeit, a Birosag azonnal el-
utasitotta, arra hivatkozassal, hogy a
t6kemozgéasok szabadsagat eldird EK
Szerz&dési rendelkezés célja nem csu-
pan a nemzetiség alapjan torténd
diszkriminacié felszamoldsa volt.
Ahogy Weiler irja: ,,a kdz0s piac igazi
jellemzgje az akadalyok, és nem pusz-
tan a diszkriminacio vagy a protekcio-
nizmus felszamolasa.” gy a hazai és
mas tagallami jogalanyokra azonos
modon alkalmazando rendelkezések is
sérthetik a t6kemozgasok szabadsagat
el6ird rendelkezéseket, ha azok az
érintett tarsasagokban torténd részese-
désszerzést, a tarsasagok ligyvezetésé-
ben vagy ellendrzésében torténd haté-
kony részvételt ,,akadalyozzak”, s ez-
zel a mas tagallambol szarmazo befek-
tetéket ,,arra dsztonzik, hogy az adott
tarsasagba ne fektessenek be”. A Biro-
sag szerint az emlitett akadalyok akar
illuzorikussa is tehetik a t6kemozga-
sok szabadsagat, fliggetleniil attol,
hogy ezek az akadalyok nem diszkri-

J. H. H. Weiler: The Constitution of the Common
Market Place, In: The Evolution of EU Law,
szerk.: P. Craig és G. de Burca, Oxford University
Press, 1999. p. 353.

minativ jellegliek.” A Birosag tehat a
t6kemozgasok szabadsagat korlatozo
konstrukciokat rendkiviil tagan értel-
mezi, s minden olyan megoldast ide
sorol, amely a (potencialis) befektet6k
helyzetét érinti, illetve azokat a befek-
tetés elvetésére sarkallja.® Erdemes
megemliteni, hogy a Bir6sag nem tar-
gyalta részletesen, hogy az elemzett
aranyrészvények pontosan miért aka-
dalyozzak a befektetéseket, altalaban
csupan lakonikusan megallapitotta
azoknak a befektetésekre gyakorolt
negativ hatasat. A tagallamok minden-
esetre nem vitattak, hogy a vizsgalat
alatt all6 megoldasaik korlatozzak a
tékemozgasok szabadsagat. A ,jogi
csatarozas” igy — az Egyesiilt Kiraly-
sag ligye kivételével — az elemzés ko-
vetkez6 szintjén bontakozott ki (lasd
kovetkez6 pont).

* Amennyiben a diszkriminéci6 vagy az
akadalyozas fennall, van-e olyan jog-
szerii indok, amely a t6ke szabad moz-
géasanak akadalyozasat legitimalja.

A Bir6sag az itéleteiben hangsulyoz-
za, hogy a t6kemozgasok szabadsaga az
EK Szerzddés egyik alapvetd elve, igy azt
kizarolag olyan nemzeti szabalyok korla-
tozhatjak, amelyek 1étét vagy a t6kemoz-
gasok szabadsagat rogzit6 cikkben kifeje-
zetten emlitett okok valamelyike® vagy
pedig ,,a kozérdek feltétlen érvényesiilést
kivano kovetelményei” (overriding requi-

29 Lasd Bizottsag v. Portugalia 45. §, Franciaorszag
41. §, Spanyolorszag 61. §.

30 Bizottsag v. Spanyol Kiralysag 61. §.

31 Lasd fentebb az 58. cikket ismertetd labjegyzetet
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rements of the general interest) indokol-
jak. Még amennyiben a nemzeti szabaly
léte indokolhato is az el6bb emlitett ko-
riilmények valamelyikével, a honi sza-
balynak az ardanyossag kovetelményével
is 0sszhangban kell allnia. Az adminiszt-
rativ/kdzigazgatasi jovahagyason nyugvo
konstrukciok kapcsan a Birdsag példaul
az eldzetes engedélyezési rendszert korla-
tozobbnak tartotta az utolagos kozigazga-
tasi nyilatkozaton nyugvé megoldasok-
nal, tovabba elvarasként fogalmazta meg,
hogy ezen engedélyezési/jovahagyasi el-
jarasok objektiv, az érintett jogalanyok al-
tal el6zetesen megismerhetd, nem diszkri-
minativ kritériumokon nyugodjanak. E
koriilmények nyilvanvaloéan csokkentik a
hatosagok dontésének diszkrecionalitasat.
A jogorvoslat lehetGségének biztositasa
hasonlé hatéssal bir.

Az éltalanos elvek ismertetése utan ra-
térhetiink a Birosag altal targyalt konkrét
aranyrészvény-konstrukciok ismertetésére.

Portugilia
Tényallas

Az 1970-es évek allamositasai utan
mintegy husz évvel Portugalia rendkiviil
ambicidzus reprivatizaciés programba
kezdett az id6kozben bekovetkezett rend-
szervaltas eredményeképpen. A privatiza-
cids kerettorvény rendelkezése szerint a
privatizaciorol rendelkez6 konkrét jogsza-
balyok korlatozhatjak a kiilfoldi szemé-
lyek, illetve a kiilfoldi személyek tobbségi
tulajdonaban 4ll6 személyek altal a repri-
vatizalando tarsasagokban megszerezhetd
részesedések nagysagat. E szabalyok
megsértése a hatarértéket atlépd részvé-
nyek kényszerelidegenitésével, a szavaza-

ti jogok elvesztésével, illetve az érintett
részvényszerzés semmisségével jar. A Bi-
zottsag keresetében 15 olyan rendeletre
hivatkozott, amely a kerettérvény alapjan
keriilt megalkotasra, s amely 5-40% ko-
zott korlatozta a kiilfoldiek altal a bank-,
biztositasi, energia- és kozlekedési szek-
torban miikodd kiilonbozo tarsasagokban
megszerezhet$ részesedések nagysagat.

Az el6z6 jogszabalyoktol fiiggetleniil
egy 1993-as rendelet a pénziigyminiszter
elézetes jovahagyasat kovetelte meg
egyes reprivatizalt tarsasagokban olyan
részesedésszerzésekhez, amelyek révén a
megszerzett részesedés, akar onmagaban,
akar a mar fennalld részesedéssel egye-
temben a szavazati jogok 10%-at megha-
lad6 szavazati jogot biztositott.

Elemzés
1. Diszkriminativ konstrukcio

Talan vita nélkiil megallapithato, hogy
az EK-jog egyik legerGteljesebb elve az
azonos helyzetben 1év6 hazai és mas tag-
allami jogalanyok ko6zotti diszkriminacio
tilalma, illetve az ezen tilalom aloli kivé-
telek lehet6 legmegszoritobb értelmezése.
A fentebb ismertetett portugal szabalyo-
zas els@ valtozata nyiltan kiilonbséget tett
a hazai és mas tagallami jogalanyok ko-
z0tt, mid6n kifejezetten a kiilfoldiek altali
részesedésszerzéseket korlatozta. Portu-
galia védekezésként — tobbek kozot — a
szabalyozas torténelmi kontextusara hi-
vatkozott. Eszerint az 1990. évi torvény
célja az 1974-es forradalom kovetkezté-
ben allamositott vallalatok reprivatizalasa
volt, mégpedig oly modon, hogy a portu-
gal néptdl elvett tulajdon a portugal nép
tulajdonaba keriiljon vissza. Portugalia



2004. HARMADIK EVFOLYAM 2. SZAM 63

felhivta a figyelmet arra, hogy a vitatott
jogszabaly hatalya csak a portugal tulaj-
donosoktol allamositott vallalatokra ter-
jedt ki.

A f6tanacsnok €s a Birosag egyetértett
abban, hogy a portugal jogszabalyok az
EK Szerz6dés 43. illetve 56. cikke ala tar-
toznak, a diszkriminacidé vonatkozasaban
pedig az EK Szerzédés 294. cikke™ és a
diszkriminaci6 altalanos tilalmat kimon-
do 12. cikk is relevans lehet. A fGtanacs-
nok és a Birosag abban is egyetértett,
hogy mivel a portugal kormany altal hi-
vatkozott torténelmi ok nem vonhatd a
t6kemozgasok diszkriminativ akadalyait
legitimal6 okok (ezeket 14sd fentebb a Bi-
zottsag Kozleményében) egyikének koreé-
be sem, a portugal és mas tagallami sze-
meélyek kozotti kiilonbségtételt tartalmazo
szabaly ellentétes az EK Szerz6dés 56.
cikkével.” E meglehetdsen egyértelmi
helyzet alapjan nem meglepd, hogy az
igy targyalasan Portugalia nem is igazan
vitatta a jogsértés tényét.

2. Nem diszkriminativ konstrukcio

A masodik konstrukcio kapcsan Portu-
galia arra hivatkozott, hogy e szabalyozas
hidnyadban a reprivatizalt vallalkozasok
miikodése soran meghitisulhatnanak a
reprivatizacio altal kitlizott gazdasdagpoli-
tikai célok. E gazdasagpolitikai célok az

32 ,,A tagallamok — az e szerzddés egyéb rendelke-
zései alkalmazasanak sérelme nélkiil —a 48. cikk
értelmében vett tarsasagok t6kéjében valod része-
sedést illetden ugyanolyan elbanasban részesitik
a tobbi tagallam allampolgarait, mint a sajat al-
lampolgéraikat.”

33 A Birosag a portugal jogszabalyt nem is elemez-
te a fentebb emlitett egyéb EK Szerzdési cikkek
fényében.

érintett vallalkozasok tevékenységének
jellegétdl fiiggden felolelik a stratégiai
partnerek megvalasztasat, az érintett pia-
con fennall6 verseny 0sztonzését, illetve a
termelés modernizalasat, hatékonysa-
ganak javitasat. Portugalia Gigy vélte to-
vabba, hogy a tagallamoknak joguk van a
reprivatizacioban gazdasagi érdekeinek
elémozditasa céljabol részt venni. Portu-
galia a két hivatkozott érdeket a ,,kozér-
dek feltétlen érvényesiilést kivand kove-
telményei” kozé sorolva ugy vélte, hogy
hazai szabalyozasa jogszertien akadalyoz-
za a t6kemozgasok szabadsagat.

A Birésag a masodik konstrukcio kap-
csan emlékeztetett arra, hogy az EK Szer-
z8dés 56. cikkének célja tulmutat a diszk-
rimindcio tilalman, hiszen az valamennyi
., indokolatlan” akadaly felszamolasat cé-
lozza. A Birdsag ezt kdvetben az ardanyos-
sag fentiekben ismertetett kovetelményet
hivta fel (az el6z6 és a jelen mondatban is-
mertetett gondolatmenetre a tovabbiakban
a ,,Standard Indoklas” kifejezéssel fogunk
utalni). A konkrét portugal védekezés kap-
csan a Birosag megallapitotta, hogy a
Szerzddés 56. cikkében emlitett — minde-
nekel6tt az adojogra vonatkozo — kivétel-
tol eltekintve egy tagallam dltalanos pénz-
ligyi/gazdasagi érdeke nem igazolhatja a
t6kemozgasok akadalyozasat. E megalla-
pitas a portugal kormany altal felhozott
gazdasagpolitikai célokra is iranyado, az-
az a stratégiai partnerek megvalasztasa, a
termelés modernizalasa és egyéb hasonld
célok nem indokolhatjak az EK Szerzd-
désben alapvetd szabadsagként rogzitett
t6kemozgasok szabadsaganak akadalyo-
zasat. A Birosag az emlitettek alapjan ki-
mondta, hogy a meghatarozott nagysagot
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elér6 részesedésszerzéshez elézetes alla-
mi hozzajarulast eldird portugal szabaly
jogszer(i indok hianyaban sérti a Szerzg-
dés 56. cikkét.

Franciaorszag

Tényallas
A vitatott 1993. évi francia rendelet az

allam részére egy aranyrészvényt juttatott

az olajipari oOridscég, a Société Nationale

Elf-Aquitaine-ben (SNEA). Ezen arany-

részvény alapjan a francia allam a ,,nem-

zeti érdek” védelme érdekében a kovetke-

70 jogokkal rendelkezett:

a) atarsasag t6kéjének vagy szavazati jo-
gainak egy tizedét, egy 6todét illetve
egy harmadat meghalado — kozvetlen
vagy kozvetett — részvénytulajdon
szerzéshez — torténjen a szerzés egye-
diil vagy tobb személy altal egyiittesen
— a gazdasagi miniszter elézetes jova-
hagyasa sziikséges; uj jovahagyas
szerzendG, ha a részesedést szerzo jog-
alany folott iranyitast gyakorld sze-
mély megvaltozik vagy, ha az mésok-
kal dsszehangoltan kivan fellépni;

b) a rendelet mellékletében felsorolt va-
gyontargyak atruhazésara, illetve azok
biztositékba addsara vonatkozd dontés
megvétozasanak joga (a rendelet mel-
léklete az SNEA négy leanyvallalata
tékéjének a nagy részére utal);

¢) a SNEA igazgatosaganak miikodésé-
ben az allam altal kinevezett két, sza-
vazati joggal nem rendelkez6 megfi-
gyeld is részt vesz.

Elemzés
Inditvanyaban a Bizottsag ugy vélte,
hogy bar a kdolajellatas biztositasa krizis-

helyzetben ,,a kdzérdek feltétlen érvénye-
stilést kivano kovetelményei” korébe von-
hato, az e cél elérését célzo rendelkezés-
nek az aradnyossag kovetelményének is
meg kell felelnie. A Bizottsag ugy latta,
hogy a francia szabalyozas altal kittizott
célok kevésbé korlatozo eszkozokkel is
elérhet6ek lennének. A Bizottsag példa-
ként a krizishelyzetben hatalyba 1épd
szektoralis szabalyozast emlitette, amely
nem az érintett tarsasag tékeszerkezetét,
hanem a (kdolaj)készletek felhasznalasa-
nak modjat szabalyozna, mégpedig preciz
technikai szabalyokon nyugodva. A Bi-
zottsag Ggy vélte tovabba, hogy a kdolaj-
ellatas biztositasdt a EK-jog, illetve a
nemzetkdzi jog szabalyai minden tovabbi
hazai szabalyozas nélkiil is megfelelen
biztositjak.

Franciaorszag szerint a kozbiztonsag
indokolja az allam azon torekvését, hogy
a SNEA kozponti dontéshozd szervét
Franciaorszagon beliil tartsa. Franciaor-
szag a szabalyozast sziikségesnek és ara-
nyosnak is vélte, mivel a kdolajellatast
csak igy latta biztosithatonak, ha krizis-
helyzetben a SNEA kiilfoldi olajkészlete-
it a francia allam kisajatitja. Ezen intézke-
dés hatékonysagahoz viszont az sziiksé-
ges, hogy a tarsasag dontéshozod szerve
Franciaorszagban maradjon. Franciaor-
szag vitatta, hogy a nemzeti szektoralis
intézkedések elégségesek lennének a ki-
tlizott cél elérésére, tekintettel arra, hogy
Franciaorszag nem rendelkezik jelentds
nemzeti kdolajtartalékokkal. Franciaor-
szag a Nemzetkdzi Energia Ugynokség
altali intézkedéséket sem tartotta alkal-
masnak krizishelyzetben felmeriilé prob-
lémai megoldasara.
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A Birosag a Standard Indoklas ismerteté-
se utan ugy vélte, hogy a kdolajellatas
biztositasa krizis idején beletartozik a le-
gitim kozbiztonsag fogalmaba, igy az
valoban indokolhatja a t6kemozgasok
akadalyozasat. A Birosadg azonban emlé-
keztetett arra, hogy az EK Szerzédésben
rogzitett alapvet6 szabadsagok aloli ki-
vételeket megszoritoan kell értelmezni.
A kozbiztonsag esetében ez azt jelenti,
hogy a szabalyozasnak a tarsadalom alap-
vet6 érdekét fenyegetd, valos €s stilyos ve-
szély elharitasara kell térekednie. A konk-
rét konstrukciéo kapcsan a Birdsag azt
emelte ki, hogy a gazdasagi miniszter a
szerint adja meg vagy utasitja el a része-
sedésszerzéshez torténd hozzajarulasat,
hogy a részesedésszerzés sérti-e a ,, nem-
zeti érdeket” (national interest). Tekintet-
tel arra, hogy a szabalyozas nem tartal-
maz tovabbi eligazitist az engedélyezés
feltételeire nézve, az sérti a jogbiztonsag
elvét, hiszen lehetetlenné teszi, hogy a
jogalanyok tisztaban legyenek a tékemoz-
gasok szabadsagabol folyo jogaik és kote-
lezettségeik valods tartalmaval. Egy ennyi-
re tagan megfogalmazott diszkrecionalis
jogkor a tékemozgasok szabadsagat akar
teljes egészében is semmissé teheti, s igy
sérti az aranyossag kovetelményét, hiszen
tulmegy azon, ami a krizishelyzetben tor-
ténd kdolajellatashoz feltétleniil sziiksé-
ges. A SNEA négy kiilfoldi leanyvallalata
vagyontargyainak atruhazasa illetve meg-
terhelése kapcsan a Birdsag megismételte
a részesedésszerzéssel kapcsolatos allas-
pontjat, hozzatéve, hogy bar itt egy utdla-
gos —azaz kevésbé korlatozo- jovahagyas-
rol van szo, a diszkrecionalis jogkor a
fentiek szerint itt is tl széles, s igy sérti a

jogbiztonsag elvét és a tékemozgasok
szabadsagat.

Belgium

Tényallas
Az 1994. évi kiralyi rendelet alapjan

az energiaipari SNTC privatizalasa soran
az allam egy aranyrészvényt kapott. Az
aranyrészvényhez kapcsolodo jogokat az
energialigyi miniszter gyakorolta, s azok
az alabbiakat olelték fel:

a) vétdjog az SNTC meghatarozott va-
gyontargyainak (az energiahordozok
belfoldi szallitasahoz sziikséges inf-
rastruktra) atruhazasa, biztositékba
addsa vagy hasznalati céljanak meg-
valtoztatdsa kapcsan, amennyiben a
miniszter ugy itéli meg, hogy a terve-
zett aktus az energiaszektorhoz fiiz6do
nemzeti érdeket hatranyosan érinti.
Ezekrdl a tervezett 1épésekrdl eldze-
tes értesitést kell kiildeni a miniszter
részére, mely értesités kézhezvételét
kdvetéen a miniszternek 21 napja van
arra, hogy vétojogat gyakorolja.

b) az allam két szavazati joggal nem ren-
delkez6 képvisel6t nevezhet ki az
igazgatosagba tandcsaddi mindség-
ben. E képviseldk az SNTC igazgato-
saga barmely dontésének megsemmi-
sitése érdekében a miniszterhez for-
dulhatnak, amennyiben ugy vélik,
hogy az adott dontés ellentétes a nem-
zeti energiapolitika elveivel, ideértve
az orszag energiaellatasaval kapcsola-
tos kormanypolitikat. A képvisel6k
ezen jogukat az adott dontést elfogado
igazgatosagi ilés napjatol szamitott
meghatarozott id6n beliil (4 nap) gya-
korolhatjak. A miniszterhez fordulds
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felfiiggesztd hatallyal bir, amennyiben

azonban a miniszter a dontést a hozza

fordulastol szamitott 8 munkanapon
beliil nem semmisiti meg, az ,,jogerds-
s¢” valik.

Egy 1994-es kiralyi rendelet a fenti
rendelkezésekkel gyakorlatilag megegye-
z6 rendelkezéseket allapitott meg a
Distrigaz nevi tarsasag vonatkozasaban.

A Bizottsag ugy vélte, hogy bar a bel-
ga szabalyozas célja (a foldgazellatas biz-
tositasa, az energiahordoz6 szallitorend-
szerek fenntartasa) belefér a ,kozérdek
feltétlen érvényesiilést kivano kovetelmé-
nyei” fogalmaba, a szabalyozas alkalmat-
lan a kitlizott célok elérésére. A Bizottsag
véleménye szerint egy negativ rendel-
kezés (mint amilyen a vétdjog) nem alkal-
mas a megfeleld energiaellatis biztosi-
tasara, szemben olyan pozitiv rendelke-
zésekkel, amelyek példaul a hossza tava
szallitasi szerzodések megkotésére, a be-
szerzési forrasok diverzifikalasara 6szto-
ndznek, vagy amelyek az energiahordozo
szallitérendszerek vonatkozasaban preciz
kovetelményeket fektetnek le. Az allami
intézkedésekkel szemben biztositott jog-
orvoslati lehetdség szintén nem kielégito
annak id6- és koltségigényessége miatt.
A Bizottsag utalt tovabba a foldgaz-piacot
szabalyozo EK Iranyelvre (98/30/EK),
mely véleménye szerint megfelelden biz-
tositja a verseny és az ellatas biztonsaga-
nak egyensulyat.

Belgium védekezésében legitimnek,
az aranyossag, illetve jogbiztonsag elvei-
vel dsszhangban allonak talalta hazai sza-
balyozasat.

A Birdsag a Standard Indoklas utén is-
mét megerdsitette, hogy az energiaellatas

biztositasa krizishelyzetben kétségkiviil a
legitim kdzérdek (public interest) korébe
tartozik, s igy az valdban indokolhatja a
tékemozgasok akadalyozasat. Az igazi
kérdés ennek megfelelGen annak eldonté-
se volt, hogy a belga szabalyozas megfe-
lel-e az ardanyossag és a jogbiztonsag ko-
vetelményének. A Birdsdg el6szor arra
mutatott rd, hogy a belga rendszer nem
eldzetes engedélyezési, hanem utdlagos
,€llenzési rendszer”, amely kevésbé kor-
latozza az érintett vallalkozas dontésho-
zatali autonomiajat, hiszen az ellen6rzési
jog gyakorlasa csak a hatosagok kezde-
ményezése esetében lehetséges. Az ellen-
z¢si jog gyakorlasa rdadasul szigoru id6-
hatarhoz kotott, tovabba az az érintett
vallalkozésok specifikusan megjelolt stra-
tégiai vagyontargyaira (energiahordozo-
szallitd rendszerek), illetve ezen vagyon-
targyakra vonatkozo specifikus ligyveze-
tési kérdésekre korlatozodnak. A miniszter
csak akkor 1éphet kozbe, ha az energiapo-
litika céljai veszélybe kerlilnek, s ilyen
esetekben is részletes indoklassal kell ala-
tamasztani a beavatkozast. Végezetiil, a
miniszteri kozbelépés ellen birdsagi jogor-
voslat vehet6 igénybe.

Az elmondottak alapjan a Birdsag ugy
vélte, hogy a belga szabalyozas objektiv
kritériumok alapjan, a jogbiztonsag tiszte-
letben tartasa és a birosagi feliilvizsgalat le-
hetdsége mellett megfelelden biztositja az
energiahordozok belfoldi szallitdsahoz
sziikséges infrastruktirat. A Birosag szerint
a Bizottsag nem tudott olyan alternativat
felvazolni, amely bar kevésbé korlatozo,
mégis ugyanolyan hatékony lenne, mint a
tamadott szabalyozas. Mivel a Bizottsag al-
tal hivatkozott irAnyelv implementalasi ha-



2004. HARMADIK EVFOLYAM 2. SZAM 67

tarideje 2000-ben jart le, a Bir6sag megal-
lapitotta, hogy az nem relevans a Bizott-
sag 1998-ban kibocsatott indoklassal ella-
tott véleménye (reasoned opinion), illetve
az inditvanyaban megallapitani kért jog-
sértés szempontjabol. Az elmondottak
alapjan a Birosag tehat azt allapitotta meg,
hogy a belga aranyrészvény-konstrukcio
Osszhangban all az EK Szerzédés kovetel-
ményeivel, igy a tékemozgéasok szabadsa-
gat legitim moédon akadalyozza.

Utotortenet: Colomer fotanacsnok kritikaja

A Birosag fenti itélete utan néhany ho-
nappal, a Spanyolorszag és az Egyesiilt
Kiralysag tigyéhez irott véleményében
Colomer f6tanicsnok visszatért a belga
itélethez és erGteljesen kritizalta azt. A f6-
tanacsnok véleménye szerint a francia és
a belga aranyrészvény-konstrukciok ko-
z0Ott igazabol nincs olyan 1ényegi kiilonb-
ség, ami az elbbi jogellenességét és az
utobbi jogszerliségét tamasztana ala. A £6-
tanacsnok véleményét az érintett tarsasa-
gok stratégiai vagyontargyainak elidege-
nitésével, illetve megterhelésével kapcso-
latos jogok példajaval tamasztotta ala.
Ami az emlitett tigyletek ,,megvétozasa-
nak” alapjaul szolgalo kritériumok preci-
zitasat 1illeti, a f6tanacsnok nem latott
alapvetd kiilonbséget a két megoldas ko-
z0Ott: mig a francia jogszabaly szerint a vé-
tojog akkor gyakorolhatd, ha az atruha-
zés, illetve a megterhelés hatranyosan
érintené a ,, nemzeti érdeket” (national in-
terest), addig a belga jogszabaly ezt az
., energiaszektorhoz fliz6do nemzeti érdek”
sérelme esetén teszi lehet6vé. Ez utobbi a
fétanacsnok szerint nem igazan pontosabb
a francia kritériumnal.

A f6tanacsnok az emlitett vétdjog gya-
korlasanak eljarasi szabalyai kozott sem
latott jelentGs eltérést: az utdlagos beavat-
kozason (ex post facto intervention) nyug-
vo belga rendszer kapcsan arra mutatott
14, hogy ott sz6 sincs arrol, hogy a beavat-
kozas hianyaban az érintett aktus érvényes
lenne. Az atruhazas, illetve megterhelés a
belga szabalyozas szerint is érvénytelen,
ha az adott idGtartam alatt az tigyletre nem
reagal a miniszter/illetékes hatosag. Ha ez
nem igy lenne, az allami ellendrzést kon-
nyen ki lehetne jatszani a stratégiai va-
gyontargy harmadik személy részére tor-
ténd gyors tovabbértékesitésével, hisz e
harmadik személy ellen a jogszabalyban
rogzitett allami elgjogok mar nem lenné-
nek érvényesithetk. Az elmondottak
alapjan a belga utdlagos beavatkozas
rendszerérél nem allithatd, hogy alapve-
ten eltérne a francia el6zetes engedélye-
zési rendszert6l, ahol ellenvetés hianya-
ban az engedély megadottnak tekintendd
a jogszabalyban rogzitett idStartam eltel-
tével. A fGtanacsnok a vétdjog gyakorla-
saval Osszefliggd indoklasi kotelezettség
kapcsan sem latott alapvetd kiilonbséget a
francia és a belga megoldas kozott.

Spanyolorszag
Ténydallas

A privatizalt vallalatokra vonatkozd
vitatott 1995. évi kerettérvény személyi
hatalya olyan kereskedelmi tarsasagokra
terjedt ki, amelyekben az allam a torvény
hatalybalépésekor a jegyzett téke 25%-at
meghalado kozvetett vagy kozvetlen tulaj-
donnal rendelkezett és amelyek az allami
részvényes iranyitasa alatt alltak, feltéve,
hogy e tarsasagok alapvetd szolgaltataso-
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kat, kozszolgaltatasokat nyujtottak, illetve
olyan tevékenységet folytattak, amelyek
jogszabaly, illetve a kdzérdek alapjan spe-
cialis allamigazgatasi feliigyeleti eljaras
alatt alltak vagy amelyre az EK Szerzddés
86. cikke alapjan részben vagy egészben
nem vonatkoztak a versenyjogi szabalyok.

A torvény az el6bb emlitett vallalko-
zasok kapcsan a kovetkezd bekezdésben
részletezett dontésekhez eldzetes allami
jovahagyast kovetelt meg, amennyiben
egy vagy tobb iigylet eredményeképpen
az allami tulajdonrész olyan modon keriilt
elidegenitésre, hogy az a jegyzett tdke
10%-at elérdé mértékben csokken, feltéve,
hogy a fennmarado (kozvetlen vagy koz-
vetett) allami tulajdon kevesebb lett, mint
a jegyzett t6ke 50%-a. ElGzetes jovaha-
gyasra volt sziikség abban az esetben is,
ha barmilyen aktus vagy iigylet kdzvetlen
vagy kozvetett kovetkezményeként az al-
lami részesedés a részvénytéke 15%-a ala
csokkent.

Az emlitett tarsasagok fenti tulajdono-
si szerkezet valtozdsa esetén az érintett
tarsasagok tigyvezet§ szerveinek bizo-
nyos dontései csak elzetes allami jova-
hagyas esetén valtak érvényessé. Az alla-
mi jovahagyasra szoruld dontések kozé
tartoztak példaul a kovetkezdk: végelsza-
molas, egyesiilés, kivalas/szétvalas, a
»vallalkozas fGtevékenysége végzéséhez
sziikséges vagyontargyak vagy részesedé-
sek” elidegenitése, barmilyen formaban
torténd megterhelése, a tarsasag fo tevé-
kenységének megvaltoztatasa, tovabba a
részvénytokét érint minden olyan elja-
ras, amely egy vagy tobb tigylet eredmé-
nyeképpen az allami részvénytulajdont
10%-ot elérd mértékben csokkentette,

csakugy, mint a részvények, illetve egyéb
olyan értékpapirok kozvetlen vagy kozve-
tett megszerzése, amelyek kozvetleniil
vagy kozvetve részvény vagy mas érték-
papir jegyzésére vagy azok megszerzésére
vonatkozd jogot biztositottak, amennyi-
ben a részvény-/értékpapirszerzés eredmé-
nyeképpen a részvénytéke 10%-at elérd
részvényallomany keletkezik.

Az 1995. évi kerettdrvény biztositotta
fenti lehetGségeket specifikus rendeletek
konkretizaltak a tavkozlési, bank-, dohany-
ipari, villamosenergia-, illetve az olajipari
szektorban miikddd egyes vallalatokra, to-
vabba kiilon rendelet részletezte az eldze-
tes jovahagyasi eljaras szabalyait.

Elemzés

A Bizottsag inditvanyaban emlékezte-
tett arra, hogy bar az EK Szerzddés szerint
bizonyos indokok alapjan a t6kemozgasok
korlatozhatok, pusztan gazdasagi vagy ad-
minisztrativ céli megfontolasok nem legiti-
malhatjak ezeket az akadalyokat. Ez azt je-
lenti, hogy a spanyol szabalyozas egyes
esetekben mar eleve a szabalyozas altal
érintett tarsasagok tevékenységi korébdl
kifolyolag nem lehet jogszerd. Igy, a tima-
dott szabalyozas altal érintett dohanyipari
cég, kereskedelmi bank kapcsan ,,fogalmi-
lag” nem allhat fenn olyan kozérdek, amely
a tkemozgasok korlatozasat indokolhatna.
A tobbi vallalkozas vonatkozaséban a Bi-
zottsag a ,,szokasos vadat” fogalmazta
meg: az engedély megadasanak feltételeit a
spanyol szabalyozéas nem pontositja, igy az
thlzott diszkrecionalitasra vezethet. Vége-
zetiil, a szabalyozas érintett egy olyan tar-
sasagot is, melynek tevékenysége Spanyol-
orszagon kiviili mobiltelefon-szolgaltatas-
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ra iranyult, s amely a Bizottsag véleménye
szerint igy nyilvanvaldéan nem jatszhatott
szerepet a spanyol gazdasagon beliili stra-
tégiai szolgaltatasok fenntartdsaban.

Spanyolorszag azzal védekezett, hogy
a privatizacio elején elfogadott szabalyo-
zas célja az érintett tarsasagok milkodése
folyamatossaganak biztositasa volt. E cél
legitimalja a vitatott korlatozasokat tekin-
tettel arra, hogy az érintett tarsasagok altal
nyUjtott szolgaltatasok folytonossaga a
,kOzérdek feltétlen érvényestilést kivano
kovetelményei” fogalmaba tartozik. Az
emlitettekkel kapcsolatos allami eljaras
vilagos, objektiv és nem diszkriminativ
kritériumokon alapult, dsszhangban a jog-
biztonsag kdvetelményével, jollehet az el-
jaras az allam szamara diszkrecionalis
jogkort biztositott. Spanyolorszag szerint
a Bizottsag altal kért allami diszkreciona-
litast csokkentd részletes feltétellista sziik-
ségtelen, masrészt egy ilyen lista megbé-
nitana a hatdsagok miikodését. Spanyolor-
szag arra is emlékeztetett, hogy az allami
dontések kapcsan biroi jogorvoslat vehetd
igénybe. Spanyolorszag védekezésében
még az EK Szerz6dés 86(2) cikkére™ is hi-
vatkozott anélkiil, hogy e cikkellyel kap-
csolatos allaspontjat ismertette volna.

A Birosag a Standard Indoklas utan
eldszor a dohanyipari céget, illetve a keres-

34 Az altalanos gazdasagi érdeki szolgaltatasok
miikodtetésével megbizott vagy a jovedelemter-
mel§ monopolium jellegli vallalkozasok olyan
mértékben tartoznak e szerzédés szabalyai, kiils-
ndsen a versenyszabalyok hatalya ala, amennyi-
ben ezek alkalmazasa sem jogilag, sem ténylege-
sen nem akadalyozza a rajuk bizott sajatos felada-
tok végrehajtasat. A kereskedelem fejlédését ez
nem befolyasolhatja olyan mértékben, amely el-
lentétes a Kozosség érdekeivel.”

kedelmi bankcsoportot vizsgalta. A Biro-
sag megallapitotta, hogy e vallalkozasok
vonatkozasaban a t6kemozgasok akada-
lyozasa jogellenes, hiszen azok semmilyen
kozérdeki szolgaltatast nem nyujtanak.
A masik harom érintett cég tevékenysége
(olajipar, tavkozlés és a villamosenergia-
szektor) kapcsan a Bir6sag megerGsitette,
hogy e vallalkozasok vonatkozasdban a
kozbiztonsag alapjan a tékemozgasok el-
vileg korlatozhatok. A szabalyozasnak
azonban a tarsadalom valamely alapvetd
érdekét (pl. energiaellatast, illetve tavkoz-
lést) fenyegetd, valos és igazan sulyos ve-
sz¢ly elharitasara kell térekednie, s tiszte-
letben kell tartania az aranyossag elvét.
A spanyol szabalyozas azon vonatkozasa
kapcsan, mely az érintett tarsasagokban
fenndllo allami részesedés csokkenését
érintik a Bir6sag megismételte korabbi ki-
fogasat, miszerint az engedélyezési felté-
telek részleteinek hianya olyan mértéki
diszkrecionalitast biztosit a spanyol ha-
tosagok szamara, amely a gyakorlatban a
t6kemozgasok szabadsaganak teljes fel-
szamolasara vezethet. Az elmondottak
alapjan a Birdsag ugy vélte, hogy a spa-
nyol szabalyozas ,,tGlment” azon, ami a
legitim cél (energiaellatas, tavkozlés biz-
tositasa) eléréséhez sziikséges, igy az sér-
ti az aranyossag elvét.

Spanyolorszag a belga rendszer jogsze-
rliségére hivatkozva jogszerlinek tartotta
sajat szabalyozasanak azon aspektusat is,
amely az érintett tarsasagok megsziinésére,
egyesiilésere, illetve vagyontdrgyainak el-
idegenitésére/megterhelésére vonatkozott.
A Birdsag ezzel nem értett egyet, s ellen-
véleménye alatamasztasaként a kovetke-
zOkre mutatott ra: a belga utdlagos véto
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rendszer (system of ex post facto opposi-
tion) kevésbé korlatozo, mint a spanyol
el6zetes engedélyezési rendszer (system of
prior approval); a belga szabalyozas spe-
cifikusan megjeldlte a korlatozas altal
érintett vagyontargyakat és ligyvezetési
dontéseket a spanyol rendelkezések nem;
a belga szabalyozas esetén az allami be-
avatkozas csak abban az esetben volt le-
hetséges, ha az energiapolitika céljai ve-
szélyben forogtak, tovabba a beavatko-
zast részletes indoklassal kellett alata-
masztani, a meghozott dontésekkel szem-
ben pedig hatékony birdsagi jogorvoslat
volt lehetséges. A spanyol szabalyozas
ezen szempontokbdl nem tekinthetd a
belga szabalyozas spanyolorszagi leképe-
zésének. A spanyol szabélyozas altal hi-
vatkozott ,,a vallalkozas fGtevékenységé-
nek végzéséhez sziikséges vagyontargyak
vagy részesedések”, nem minden esetben
keriiltek rendeleti Gton pontositasra. Az
engedélyezésre szoruldo dontések a belga
szabalyozastol eltéréen nem konkrét tigy-
vezetési dontésekre vonatkoztak, hanem a
tarsasag léte szempontjabol alapvetd kér-
désekre (végelszamolas, egyesiilés, a tar-
sasag céljanak megvaltoztatasa). Az allami
beavatkozas ,.elnagyolt” feltételei eredmé-
nyeképpen az allami beavatkozast a belga
megoldastol eltéréen ténylegesen szinte
semmi sem korlatozta. Jéllehet a spanyol
szabalyozas rendelkezik a biréi feliilvizs-
galatrol, az allami beavatkozas diszkre-
cionalis jellege miatt azonban ez nem
sokat ér, hiszen hidnyoznak azok a krité-
riumok, amelyek alapjan a birésag eldont-
hetné, hogy az allami beavatkozas jogsze-
rli-e vagy sem. Az elmondottak fényében
a Bir6sag ugy vélte, hogy a spanyol sza-

balyozas altal megtestesitett korlatozasok
tilmennek azon, ami a legitim célok eléré-
séhez sziikséges lenne, s igy sértik az ara-
nyossag, illetve a t6kemozgasok szabadsa-
ganak elvét. A jogsértésen az sem valtozat,
hogy a spanyol rendszer csupan hatarozott
ideig (10 évig) lett volna hatalyban.

A 86 (2) cikk vonatkozasaban a Biro-
sag elismerte, hogy annak célja az, hogy
Osszhangba hozza egyrészt a tagallamok
azon torekvéseit, hogy egyes vallalko-
zasokat a gazdasagpolitika, illetve a szo-
cidlpolitika eszkdzeként hasznaljanak,
masrészt a Kozosségnek a versenyjog be-
tartasahoz és a kozds piac egységének
meglrzéséhez fiz6d6 érdekét. A Birosag
emlékeztetett azonban arra, hogy a tagal-
lamok csak akkor mentesiilhetnek e cikk
alapjan egyes EK Szerzddésbeli kotele-
zettségeik alol, ha részletesen indokoljak,
hogy a vitatott tagallami szabalyozas hia-
nyaban miért keriilne veszélybe az érintett
vallalkozasra bizott kozérdeki szolgalta-
tas (task of gemeral economic interest).
Mivel a spanyol kormanyzat semmiféle
érvelést nem terjesztett eld ilyen céllal, a
Birdsag nem fogadta el a 86 (2) cikkre
torténd hivatkozést. Az elmondottak fé-
nyében a Birdsag tehat azt allapitotta
meg, hogy a spanyol jogszabalyok meg-
sértették az EK Szerz6dés t6kemozgasok
szabadsagat el6ird rendelkezéseit.

Egyesiilt Kiralysag
Ténydllas

Az 1986-0s repiildterekrdl szolo tor-
vény szerint a brit reptereket tulajdonlo
¢és lizemeltet6 Brit Repiil6téri Hatdsag
(,BRH”) privatizalasra keriilt. A szoban
forgo térvény alapjan az illetékes minisz-
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ter joga volt a BRH feladatait atvevo rész-
vénytarsasag, a BAA létesito okiratanak
jovahagyasa akar valtozatlan formaban,
akéar modositasokat eszk6zolve azon. A 1ét-
rejove részvénytarsasagban egy darab 1
GBP névértékii ,,specidlis részvény” keriilt
kibocsatasra, az ahhoz fiz6d6 jogokat a
kozlekedési miniszter gyakorolta. A BAA
létesité okirata szerint a specidlis rész-
vényt csak a Kiralysagot képvisel6 megha-
tarozott személyekre lehetett atruhazni.

A Iétesit6 okirat 10. cikke szerint a spe-
cialis részvény tulajdonosanak irasbeli
hozzéjarulasa volt sziikséges bizonyos
létesit6 okiratbeli rendelkezések modosi-
tasahoz, ideértve az aranyrészvényhez fi-
z6d6 jogokat rogzitd, tovabba a részvény-
tulajdonra vonatkoz6 korlatokat el6iro
rendelkezéseket. Az emlitett cikk szerint a
specialis részvény tulajdonosanak hozza-
jarulasa kellett tovabba a kovetkez6khoz:
olyan aktusok, amelyek eredményeképpen
a BAA elveszitené az egyes repiilGtereket
tulajdonlé leanyvallalatok kozgytlésén le-
adhat6 szavazatok tobbsége folotti ellendr-
zését; dontés a BAA, illetve barmely leany-
vallalata végelszamolasarol a torvényben
kortilirt reorganizacid kivételével, barme-
lyik repiil6tér vagy részének elidegenitése,
melynek eredményeképpen mind a BAA,
mind a leanyvallalat megszinik a repiilGtér
izemeltetdje lenni. A specidlis részvény tu-
lajdonosa a létesitd okirat szerint tanacsko-
zési joggal részt vehetett a BAA barmely
részvényosztalyanak gylésén.

A BAA létesitd okiratanak 40. cikke
végiil arrdl rendelkezett, hogy a kifejezet-
ten emlitett személyek kivételével seme-
lyik részvényes sem rendelkezhet (semmi-
lyen dontéshozatal kapcsan sem) a koz-

gytlésen leadhatd szavazatok 15%-éanal
tobb szavazattal, s részletezte az e korlato-
zas megvalositasahoz sziikkséges mecha-
nizmust. A specidlis részvény, 1évén visz-
szavalthaté részvény, feljogositotta az
aranyrészvényest arra, hogy barmikor a
részvény névértéken torténd megvasarla-
sara kotelezze a BAA-t. A részvény a
likvidacios els6bbségen kiviil semmilyen
formaban nem részesedett a BAA profitja-
bol, illetve a részvénytokébal.

Elemzés

A Bizottsag véleménye szerint a BAA
létesité okiratanak 10. cikke, mely sza-
mos tarsasagi dontés meghozataldhoz a
specialis részvény tulajdonosanak hozza-
jarulasat koveteli meg, olyan diszkrecio-
nalis jogkort telepit az Egyesiilt Kiraly-
sagra, amelynek korlatai nem definialtak,
s amely a tobbi részvényesnek a tarsasag
iranyitasaban valo részvételét alapvetGen
korlatozza. A Bizottsag a Ko6zleményben
kifejtett allaspontja alapjan a BAA 1étesi-
té okiratanak tulajdonszerzési korlatot
eldiro 40. cikkét is az EK Szerzddéssel el-
lentétesnek talalta, s felhivta a figyelmet
arra, hogy az Egyesiilt Kiralysag korma-
nya kisérletet sem tett olyan specifikus
koriilmény elGterjesztésére, amely az
érintett rendelkezésben foglalt korlatozast
legitimalhatna.

Az Egyesiilt Kiralysag érveinek is-
mertetése eldtt érdemes hangsulyozni,
hogy az ¢l6z6 ligyekhez képest a brit kor-
many védekezése ,,forradalmi ujitast” tar-
talmazott, hiszen védekezése nem arra
iranyult, hogy a hazai szabalyozas altal
megtestesitett korlatozas jogszerliségét
igazolja. A relevans EK Szerzddésbeli
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cikk (vélt) helyes értelmezése alapjan az
Egyesiilt Kiralysag eleve azt vitatta, hogy
a szabalyozas a t6kemozgasok szabadsa-
gat egyaltalan akadélyozta volna. Véde-
kezésének alatamasztasara a brit kormany
arra hivatkozott, a hazai konstrukcié sem
nemzetiség alapjan nem diszkrimindl,
sem nem akaddlyozza a piacra jutdst
(access to the market). Ez utdbbi kitétel
kapcsan az Egyesiilt Kiralysag arra hivat-
kozott, hogy téves a Bizottsag azon allas-
pontja, mely szerint valamennyi olyan in-
tézkedés, amely valamely alapvetd sza-
badsag gyakorlasat akadalyozza vagy azt
,kevésbé vonzova teszi”, az EK Szerzo-
dés fényében torténd igazolasra szorul.
Az Egyesiilt Kirdlysag allaspontja szerint
a tagallamok csak akkor kotelesek ,,ma-
gyarazkodni”, azaz az EK-jog fényében
igazolni hazai szabalyaikat, ha azok a jog-
alanyok piacra jutasat akadalyozzak. A pi-
acra jutast nem akadalyozo és nem diszk-
riminalo ,,akadalyok” létesitése a nemzeti
szabalyozasi szuverenitas része, igy ezen
aktusok kiviil esnek az EK-jog hatokorén.

Allaspontjanak alatamasztisaként az
Egyesiilt Kiralysag az aruk szabad moz-
gasanak jogara hivatkozott. Azon a jog-
teriileten a ,,Cassis de Dijon” tiggyel® tul

35 A német jogszabalyok alapjan a Németorszagban
forgalmazott likérok alkoholtartalmanak el kel-
lett érnie a 25%-ot fliggetleniil attol, hogy azokat
Németorszagban, vagy mas EU-tagallamban alli-
tottak el6 (tehat itt egy nem diszkriminativ sza-
balyrol volt sz0). A francia ,,Cassis de Dijon” li-
kér csupan 15-20% alkoholt tartalmazott, igy —
bar az a francia jogszabalyok szerint teljesen ,,le
galis” ital volt — a német jogszabaly alapjan azt
nem lehetett volna Németorszagban forgalmazni.
A Birosag itéletében azt mondta ki, hogy az EK
Szerz6désnek az aruk szabad mozgéasat el6ird

szélesre nyilt a kozosségi jogi kompeten-
cia, hiszen minden olyan hazai szabalyt,
amely az aruk szabad mozgasat barmilyen
formdban is akadalyozta, a tagallam kény-
telen volt az EK Szerzddés szerinti vala-
milyen jogszeri indokkal legitimalni.
E megkozelités a tagallami szabalyozasi
autonomiat olyan mértékben lecsokkentet-
te, hogy a Birosag a Keck- és Mithuard-
tiggyel** hamarosan kénytelen volt vissza-
vonulot fujni. A visszavonulot kévetden a
tagallamok mar csak azon aktusaik kap-
csan kényszeriiltek EK-jogi szemponta
,magyarazkodasra”, amelyek nemzetiségi
alapon diszkrimindltak vagy amelyek az
aruk piacra jutdisat akaddlyoztak’ Az
Egyesiilt Kiralysag ugy vélte, hogy a BAA
létesitd okirataba foglalt maganjogi jelle-
gli szabalyok nem akadalyozzak a tarsasa-
gi részesedések piacara torténd bejutast
(azaz a részesedésszerzést vagy eladast),

szabalya akar a nem diszkriminativ tagallami sza-
balyok ,,félretételére” is vezethet, ha e szabédlyok
indokolatlanul korlatoznak a tagallamok kozotti
kereskedelmet. (Németorszag ebben az ligyben
nem tudott olyan indokot felhozni, amely alapjan
a francia ital importjat jogosult lett volna meg-
akadélyozni.) — C 120/78

36 C267-268/91.

37 Igy egy adott termékre (pl. annak dsszetételére)
vonatkoz6 olyan szabalyozas, mely szerint nem
lehet olyan terméket arusitani, amelynek dsszeté-
tele nem felel meg a nemzeti elSirasoknak nyil-
vanvaldan érinti a termékek piacra jutasat, s igy e
szabalynak az EK-joggal 6sszhangban kell allnia.
Ezzel szemben az aruk ,,értékesitésének koriil-
ményeire” (selling arrangement) vonatkozo sza-
balyok, mint példaul a boltok vasarnapi nyit-
vatartasanak (nemzetiségi alapu diszkriminaciot
nem tartalmazo) szabalyozasa a tagallami szuve-
renitas korébe tartozik (annak ellenére, hogy egy
ilyen szabaly is hatassal lehet az importalt termé-
kek belfoldon értékesitett mennyiségére). Ezt a
(vitatott) felosztast a Keck-ligy vezette be.
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a tarsasagok pedig nem kételesek eladni
vagyontargyaikat (a tarsasagokban fenn-
allo részesedéseiket). Igy mindaddig,
amig a vagyontargyait a tarsasag a ,,piac-
ra nem dobja”, fel sem meriilhet az e
vagyontargyakat megszerezni kivano sze-
mélyek alapvet§ jogainak sérelme. E jo-
gok akadalyozasa csak akkor meriilne fel,
ha egy adott személynek engedélyt kelle-
ne kémie valamely olyan vagyontargy
megszerzéséhez, amelyet atruhazasra mar
felkinaltak (azaz, a relevans piacra torté-
n6 bejutdsa korlatozott lenne). A BAA
esetében nyilvanvaloan nem ilyen szaba-
lyozasrol van sz6.

A BAA létesit6 okirata 10. cikke kap-
csan az Egyesiilt Kiralysag arra is ramuta-
tott, hogy az abban foglalt — a specialis
részvény tulajdonosat megilleté — jogok
teljes mértékben Osszhangban vannak a
hazai tarsasagi jogi szabalyokkal, hiszen
az alapjan lehetGség van a tarsasag profit-
jaban, illetve iranyitasaban valo részese-
dés szempontjabdl eltérd jogokat biztosi-
to részvényosztalyok létrehozasara. Az
aranyrészvény igy egy ilyen, a ,kozonsé-
ges” tarsasagi jogi szabalyok szerint létre-
hozott részvényosztalynak tekintendd.
A BAA létesitd okirata nem tekinthetd
nemzeti jogalkotasnak (azaz nem tagalla-
mi/kdzjogi aktusrdl van szd), s a tagal-
lamok a maganszféra egyéb szereploivel
azonos feltételekkel jogosultak a gazdasa-
gi tevékenységben részt venni a maganjog
altal szabalyozott szerzédések keretében.
A nemzeti tarsasagi jogok teljes kort har-
monizacidjanak hidnyaban a Ko6zosségi
jog nem kovetelheti egy adott tarsasagtol,
hogy a tarsasag iranyitasi jogat dobja
piacra (azaz ne legyenek szavazat-, illetve

részesedésszerzési maximumot megalla-
pit6 szabalyok), mint ahogy azt sem, hogy
a tarsasag részvényeihez olyan jogok fii-
z6djenck, amelyet csak a létezé vagy
potencialis befektet6k magukénak szeret-
nének tudni (pl. vétojoggal rendelkezd
elsGbbségi részvények hianya). A BAA 1¢-
tesitd okirata 40. cikkére ugyanez a gon-
dolatmenet all, hiszen az a piacra dobott
részvények jellegét hatarozza meg (meg-
szerezhet6 befolyas maximuma), nem pe-
dig a részesedés egy adott befektetd altali
megszerzését teszi engedélytdl fliggove,
korlatozva ezzel e befektetGknek az adott
részvények piacara vald bejutasat. Az el-
mondottak alapjan az Egyesiilt Kiralysag
ugy vélte, hogy az EK Szerzddés 56. cik-
kének helyes értelmezése alapjan hazai
szabalyozasa eleve nem is sérti a tOke-
mozgasok szabadsagat, igy a szabalyozas
igazolasanak kérdése fel sem meriil.

A Bizottsag az Egyesiilt Kiralysag ér-
veire azzal valaszolt, hogy a vitatott sza-
balyok igenis korlatozzak a mas tagallami
befektetdk piacra jutasat, és csokkentik a
relevans szabadsagok gyakorlasanak von-
zerejét. Mivel a vitatott jogosultsagokat
az Egyesiilt Kiralysag allam mivoltdban
gyakorolja, irrelevans, hogy ezek a jogok
a nemzeti tarsasagi jog altal biztositott
,maganjogi” formaban oltenek testet. Az
Egyesiilt Kirdlysag azon ellenvetésével
kapcsolatban, mely szerint a maganjog
tarsasagi jogi mechanizmusainak alkalma-
zasa nem tartozik az EK Szerzddés vizs-
gélt cikkeinek hatdlya ald (1évén ez utob-
biak célja a tagdllamok aktusainak szaba-
lyozasa), a Bizottsag azzal valaszolt, hogy
bar a vitatott rendelkezések a nemzeti tar-
sasagi jog alapjan jogszertiek, ezek nem a
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nemzeti tarsasagi jog ,,szokasos alkalma-
zéasanak” termékei, hiszen azokat a tagél-
lam egy torvény elfogadas révén eszko-
zolte. Igy, a vitatott konstrukcié (az
aranyrészvények elGirasa a BAA 1étesitd
okirataban) az dllam aktusaként (s nem a
maganszféra szereplSinek aktusaiként)
értelmezendd. Ezek alapjan a brit megol-
désnak mint tagallami aktusnak az EK
Szerz6déssel vald Gsszhangja igenis vizs-
galatra szorul. A Bizottsag elutasitotta az
aruk szabad mozgasanak jogaval huzott
parhuzamot is, arra hivatkozassal, hogy a
brit konstrukci6é nem csupan az adott rész-
vények megszerzésének vagy azokkal va-
16 rendelkezés modjat/koriilményeit érin-
ti,”* hiszen annak targya maga az adott
részvények megszerzése, azaz a relevans
szabadsagok alapvet§ aspektusanak taga-
désa, illetve ezek gyakorlasanak tényle-
ges korlatozasa.

Késébbi beadvanyaban az Egyesiilt Ki-
ralysag megemlitette, hogy amennyiben a
specialis részvény jogszerlisége megkér-
ddjelezhetd lenne, akkor minden olyan
részvényosztaly jogszerlsége is megkér-
déjelezédne, amely valamely szempont-
bol tobblet szavazati jogokat biztosit a
tobbi részvényosztilyhoz képest. A Bi-
zottsag érvei alapjan igy akar barmely tar-
sasag torzsrészvényese a részvényeikhez
fliz6d6 jogok Ujratargyaldsara kényszerit-
hetné az EK Szerzddés alapjan a tobbi
részvényest. A szobeli targyalason az
Egyesiilt Kiralysag azt is megemlitette,
hogy az el6zetes jovahagyas rendszere

38 Az EK-jog hatokorének e behatarolasdhoz lasd az
el6z§ labjegyzetet, amely a Keck-iigy arukra vo-
natkozo szabalyok/értékesitési koriilményekre
vonatkozo szabalyok felosztasat ismerteti.

nem érinti a BAA napi mikodésének flig-
getlenségét, mivel az olyan eshet6ségekre
vonatkozik, amelyek til tavoliak, illetve
kozvetettek ahhoz, hogy az EK Szerzd-
désben garantalt szabadsagok korlatoza-
sanak mindsiilnének.”

A Birosag a BAA létesitd okiratanak
részesedésszerzést korlatozo 40., illetve a
vétdjogot biztositd 10. cikke kapcsan
megallapitotta, hogy e megoldasok korla-
tozzék a tékemozgasokat. A Birosag nem
fogadta el az aruk szabad mozgasaval hu-
zott parhuzamot, igy azt a felvetést sem,
hogy a vitatott brit konstrukciok a Keck-
¢és Mithuard-iigy értelmében nem korla-
tozzak a piacra jutast. Jollehet, a vitatott
rendelkezések azonosképpen alkalmazan-
dok a hazai és mas tagallami jogalanyok-
ra (azaz nem diszkriminalnak nemzetiségi
alapon), ettél fliggetleniil ezek érin-
tik/hatassal vannak a részesedést szerzd
befektetdk helyzetére, s igy valoszinileg
negativ hatast gyakorolnak a mas tagalla-
mi befektetdk befektetési kedvére, s ezzel
igenis érintik a befektetetk piacra juta-
sat. Az Egyesiilt Kiralysag azon érve kap-
csan, mely szerint az érintett rendelkezé-
sek ,,hétkoznapi” tarsasagi jogi konstruk-
ciok, a Birosag szintén elutasitd volt, arra
hivatkozassal, hogy a vitatott tagallami
korlatozasok nem a nemzeti tarsasagi jog
,normal” miikodésébsl szarmaznak, hi-
szen a BAA [étesitd okiratat az illetékes
miniszter az 1986. évi repiil6téri térvény
rendelkezései alapjan hagyta jova, azaz a
tagallam itt kdzjogi mindségében lépett

39 Azaz olyan kicsi alkalmazasuk valoszinlsége,
hogy a befekteték dontéshozataluk soran gyakor-
latilag figyelmen kiviil hagyjak ezeket.
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fel. Az elmondottak alapjan a Birdsag
megallapitotta, hogy a vitatott tagallami
konstrukcio ellentétes az EK Szerzédés
t6kemozgdsok szabadsagat elGird rendel-
kezéseivel.

C) Az EK Szerzodeés 43. cikke —
a gazdasagi letelepedés szabadsdaga

Jollehet, a Bizottsag azon az allasponton
volt, hogy az aranyrészvény-konstrukciok
a t6kemozgasok szabadsagat el6iro cikkek
mellett a gazdasagi letelepedés szabadsa-
gat is sérthetik, a Birdsdg a t6kemozgaso-
kat szabalyoz6 cikk elemzése utan nem
targyalta az aranyrészvények és a gazdasa-
gi letelepedés szabadsaganak kapcsolatat,
mivel az utdbbiak korlatozasat a tékemoz-
gasok korlatozasabdl automatikusan, sziik-
ségszerlien kovetkeznek tartotta.

A spanyol és brit aranyrészvényii-
gyekhez irott véleményében Colomer f6-
tandcsnok kritizalta a Birésadg azon meg-
kozelitését, mely szerint e konstrukciok
elsddlegesen t6kemozgasokkal kapcsola-
tos kérdéseket vetnek fel. A fGtanacsnok
szerint a tagallamok az aranyrészvény-
konstrukciok révén minden esetben a pri-
vatizalt trsasag ,,tarsasagi akaratat”, don-
téshozatalat kivanjak befolyasolni. E
megoldasok elsdsorban a gazdasagi lete-
lepedés jogat érintik, mégpedig vagy koz-
vetleniill (a részvények megszerzésének
korlatozasa kozvetleniill akadalyozza,
hogy egy mas tagallami jogalany az érin-
tett vallalkozas folotti iranyitds megszer-
zésével megvesse a labat a vendéglato
tagallamban), vagy kozvetve (az igazga-
tosag jogkorének, dontési kompetenciaja-

nak korlatozasa elbatortalanitja a befekte-
toket, ,,csokkentik a letelepedés szabadsa-
ganak vonzerejét”). Az emlitettek fényé-
ben a fGtanacsnok ugy vélte, hogy az
aranyrészvények t6kemozgasokra gyako-
rolt hatasa egyaltalan nem sziikségszerd,
igy példaul a vagyontargyak elidegenité-
sét érint6 tagallami jogok és a tékemozga-
sok kapcsolata véleménye szerint megle-
hetGsen hipotetikus és erdltetett.

111 OsszZEGZES

Az alabbiakban kisérletet tesziink arra,
hogy 6sszefoglaljuk az ,,aranyrészvények-
kel” kapcsolatos Eurdpai Kozosségi jogot,
annak jelenlegi allasa szerint. E kontextus-
ban az ,aranyrészvények” fogalmaba
— provizoérikusan — azokat az altalaban ki-
lon jogszaballyal létrehozott, ,,specialis”
jogokat biztositd konstrukciokat soroljuk,
amelyek révén az allam bizonyos fokig
megorzi ellendrzését a privatizalt vallal-
kozésok tulajdonosi szerkezete, illetve az
azokat érint6 bizonyos stratégiai dontések
meghozatala folott. E specialis jogokat a
tagallami szabalyozas kotheti egy rész-
vényhez, ez azonban nem feltétlentil sziik-
séges (lasd példaul a portugal, illetve a
spanyol konstrukciot).

Amit tudunk...

Jogforrasok: az aranyrészvény-konst-
rukcidkat kozvetleniil érint6 EK-jog-
anyag f6 forrasai: 1. az EK Szerz6désnek
a t6kemozgasok szabadsagat elGiro altala-
nos rendelkezései (56—60. cikkek), 2. a
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Bizottsag Kozleménye, melyre a Birdsag
erGteljesen tdmaszkodik, bar az ra nézve
nem kotelezd erejli, 3. a Birdsag arany-
részvényekkel kapcsolatos dontései (a
mai napig 6 dontés). Aranyrészvényekkel
kapcsolatos specifikus masodlagos EK-
jogszabaly (pl. rendelet vagy iranyelv) te-
hat (egyel6re) nem létezik.

A ,,tdkemozgasok” fogalma: a Biro-
sag a tOkemozgasok értelmezéséhez a
88/361/EGK Iranyelvet hivja segitségiil.
Ez az iranyelv a , t6kemozgasok” kozé so-
rolja az Un. kdzvetlen befektetéseket, il-
letve a portfoliobefektetéseket. A Birdsag
az ,aranyrészvényeket” e befektetési for-
makra gyakorolt negativ hatasa miatt
elemzi a tékemozgasok szabadsagat el6-
ir6 EK Szerzddési cikkek fényében.

Az EK Szerzodés 295. cikkének
szerepe

A Birosag a tagallamok tulajdoni beren-
dezkedésének szabadsagat biztositd EK
Szerzddés 295. cikkét megszoritoan értel-
mezi. Mig e cikk jogalapot szolgaltat ah-
hoz, hogy egy tagéallam, szuverén dontése
alapjan egyaltalan ne privatizalja allami
tulajdonban 4llo vallalatat, amennyiben
azt mégis maganositja, a maganositott tar-
sasagban fenntartott jogai nem mentesiil-
nek az EK-joggal val6 6sszhangjuk ellen-
Orzése alol e cikkre hivatkozassal. Colo-
mer fGtandcsnok fenntartotta azon véle-
ményét, hogy ez a megkdzelités logikai
ellentmondast tartalmaz: mig az allam
jogszertien tarthat kizarolagos tulajdona-
ban egy vallalkozast, maximalisan gatol-
va e tarsasag vonatkozasaban a tékemoz-

géasokat, addig a tagallam kisebb befo-
lyast biztositd részesedést csak szigoru
feltételek fennallta esetén tarthat meg.

Az EK Szerzd6dés 56. cikkének szerepe

Akaddly, nem csupdn diszkrimindcio
tilalma

A tagallamok altal alkotott aranyrész-
vény-konstrukciokat a Birosag a tdke-
mozgasok szabadsagat el6ird 56. cikk feé-
nyében elemzi. Mivel a Birosag ugy véli,
hogy a t6kemozgasok korlatozasa sziik-
ségképpen a gazdasagi letelepedés sza-
badsagéanak korlatozasat is jelenti, a Biro-
sag az aranyrészvény-konstrukciokat nem
vizsgalja az EK Szerz6dés 48. cikke alap-
jan. A Birdsag kifejtette, hogy a tékemoz-
gésok akadalyainak eltorlését el6iro 56.
cikk célja tulmutat a hazai és mas tagal-
lambdl szarmazo jogalanyok kozotti
diszkrimindcio tilalman. gy a tagallam
nem mentesiil a 56. cikk kovetelménye
alol pusztan arra vald hivatkozassal, hogy
aranyrészvénye nem diszkriminal a hazai
és a mas tagallami jogalanyok kozott.
A Bir6sag olvasataban a t6kemozgasok
szabadsagat el6iro cikkek, a tobbi alapsza-
badsaghoz hasonloan, a tékemozgdsok va-
lamennyi akadalyat tiltjak, azaz azokat is,
amelyek bar a hazai és mas tagallami jog-
alanyokra azonosképpen alkalmazandok,
azonban a befektetok befektetési hajlan-
désagara, részesedésszerzési szandéka-
ra negativ hatassal vannak. E rendkiviil
tagan értelmezett ,,akadaly” fogalom nem
jelenti automatikusan az igy értelmezett
56. cikk hatalya ala tartozé konstrukciok
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jogellenességét. Ez az értelmezés csupan
azzal jar, hogy a tagallamok kénytelenek
az EK illetékes szervei el6tt igazolni, hogy
hazai szabalyozasuk legitim, azaz hogy az
EK-jog altal elismert indokon nyugszik.

Jogszerii akaddlyok

A Birosag a tékemozgasok szabadsaga
aloli kivételeket megszoritéan értelmezi,
hiszen itt az EK Szerzédésben rogzitett
egyik alapveté szabadsag korlatozasarol
van szo. Igy, a t6kemozgasokat akadalyo-
z6 intézkedések jogszerlségét igazolandd
a tagallam csak a t6ke szabad aramlasat
szabalyozo cikkekben kifejezetten emli-
tett indokokra (mint amilyen példaul a
kozbiztonsag), tovabba a ,kozérdek fel-
tétlen érvényesiilést kivanod kovetelmé-
nyeire” hivatkozhat.

E megszorito értelmezés alapjan olyan
,kevéssé stratégiai’ teriileteken, mint pél-
daul a dohanyipar vagy kereskedelmi ban-
ki szektor, a tagallam szinte eleve remény-
telen helyzetben van mid6n aranyrész-
vény-konstrukcioja jogszertiségét probalja
igazolni, mivel e vallalkozasok kapcsan
nagy valoszintiséggel nem tud olyan indo-
kot felhozni, amely az el6z6 mondatban
emlitett kivételek korébe lenne sorolhato.

A tobbi alapvetd szabadsag jogaval
Osszhangban az allam dltaldnos pénz-
ligyi/gazdasagi érdeke szintén nem legi-
tim indok a t6kemozgasok korlatozasara.

Az emlitetteknél nagyobb stratégiai/
nemzetbiztonsagi jelentdséggel bird terii-
leteken, mint amilyen példaul a tavkozlés
vagy az energiaszektor, a Birosag elisme-
11, hogy a tagallamok bizonyos esetekben
jogszerlien akadalyozhatjak a t6kemozga-
sokat az érintett tarsasagokra vonatkoz? el-

len6rzési joguk fenntartasaval. A Birdsag
azonban ilyen esetekben is szigortan el-
len6rzi az aranyrészvény-konstrukcionak
az aranyossag elvével vald 0sszhangjat,
azaz azt, hogy az alkalmazott megoldés
egyaltalan alkalmas-e a kitlizott célok el-
érésére, tovabba, hogy a vitatott megoldas
az adott cél elérését biztositd lehetd legke-
vesbé korlatozo konstrukcio-e. E vizsgalat
soran a jogbiztonsag elve is kulcsszerepet
jatszik: az allami jovahagyas feltételeinek
pontossaga illetve homalyossaga alapvetd-
en meghatdrozza, hogy a tékemozgasok
szabadsagahoz f(iz6d6 alapvetd jog valos-

e vagy az a tagallamok szerveinek kénye

kedve szerint illuzoérikussa tehetd.

Az ardnyossag és a jogbiztonsag kap-
csan a Birosag tobbek kozott a kovetkezo-
ket szogezte le:

* az aranyrészvény-konstrukcio altal el-
érni kivant célnak jol meghatarozhato-
nak és indokolt terjedelmiinek kell
lenni (14sd a jogszert akadalyok részt)
— pl. ,,krizishelyzetben az energiaella-
tas biztositdsa” s nem altalanos ,,koz-
érdek” vagy ,,nemzeti érdek”,

+ az elbzetes engedélyezésen nyugvo
megoldasok er6teljesebb korlatozast
jelentenek, mint az (utélagos) vétojo-
gon alapul6 konstrukciok,

+ az allam vétdjoga altal érintett ligyve-
zetési dontések, vagyontargyak korét,
illetve a részesedésszerzéshez vald
hozzajarulas feltételeit a lehetdség
szerint precizen kell meghatarozni,

+ specialis jogainak gyakorldsa kapcsan
az aranyrészvényest indoklasi kotele-
zettség terheli,

» az aranyrészvényhez fliz6d6 jogok
gyakorlasanak sziik id6hatarhoz koté-
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se, illetve a dontés ellen igénybe vehe-
t6 birosagi jogorvoslat” az aranyrész-
vényes diszkrecionalis jogkorének ki-
vanatos korlatozasat jelenti.

... €S, amit nem tudunk

A tékemozgasok szabadsagarol irott ta-
nulmanyaban Peers” felteszi a (kolt6i)
kérdést, hogy a Bir6sag vajon tanult-¢ a
tobbi szabadsag (aruk, letelepedés és
szolgaltatasok, munkavallalok) teriiletén
elkdvetett hibaibol, midén a t6kemozga-
sok joganak alakitasaba kezdett. A kérdés
azért indokolt, mivel a t6kemozgasok jo-
géanak tobb évtizedes faziskéséssel indult
fejlodése a bizonytalansagok, vargabetiik
elkeriilésére lehetGséget adott volna. Az
aranyrészvény-itéletek azt sugalljak, hogy
a Birosag elmulasztotta levonni a tanulsa-
got a tobbi szabadsag teriiletén szerzett ta-
pasztalataibol...

Az els6 nyitott kérdés a diszkrimina-
cio/akadaly problémajat érinti. Az arany-
részvényiigyek elemzése soran a Birosag
kovette a tobbi szabadsag jogat, midon ki-
nyilvanitotta, hogy nemcsak azon tagalla-
mi intézkedések ellentétesek az EK-joggal,
amelyek (indokolatlanul) diszkriminalnak
a hazai és mas tagallami jogalanyok ko-

40 Mint fentebb emlitettiik, az allami diszkreciona-
litast valoban korlatozo jogorvoslatrol csak akkor
beszélhetiink, ha az aranyrészvény-konstrukcid
célja pontosan meghatarozott és az aranyrész-
vényesi hozzajarulas megadasanak feltételei is
prezizen koriilirasra keriiltek. Ezek hianyaban a
birdsagok nincsenek abban a helyzetben, hogy a
hozzajarulas megadasanak/vétojog gyakorlasa-
nak jogszerliségét megitéljék.

41 S. Peers: idézett mi (26), p. 342.

z0Ott, hanem azok is, amelyek bar ugyan-

ugy alkalmazandok a hazai és mas tagal-

lami jogalanyokra, 4m ,,akadalyozzak™ a

tékemozgasokat, ,,csokkentik a tékemoz-

gasok szabadsaganak vonzerejét”. E meg-
kozelités itt is ugyanazt a problémat veti

fel, mint a tobbi szabadsag teriiletén: a

tagallam jogalkotasi kompetenciaja e ho-

malyos fogalmak fényében szinte elha-
nyagolhatova valik. Az ,akadalyozas”
tesztje alapjan ugyanis szinte nincs olyan
tagallami jogszabaly, amelyre ne lehetne
rafogni, hogy az kozvetleniil vagy kdzvet-
ve negativ hatassal van a befektetésekre,
azaz ,akadéalyozza” a t6kemozgasokat.
fgy, a tagallam akar minden egyes tar-
sasagi jogi szabalyanak Bir6sag eldtti
indoklasara kényszeriilhet, azok befekte-
téseket , korlatozo™ hatdsa miatt. Az alap-
vet6 EK-jogi szabadsagok tul tag felfoga-
sanak kovetkezményeként stlytalanna
valo tagallami jogalkotasi kompetencia

(illetve ennek lehetdsége) a tobbi szabad-

sag terliletén arra kényszeritette a Biro-

sagot, hogy pontositsa, sziikitse az ,,aka-

dalyozas” fogalmat. Ez a pontositds a

t6kemozgasok teriiletén eddig elmaradt.

* A Birdsag még az altala alkalmazott
,akadalyozas-érv” kapcsan sem ele-
mezte igazan, hogy az allami arany-
részvényes ,bebetonozott” jelenléte
miért is akadalyozza a befektetéseket.
Felvethet6 lenne ugyanis, hogy egy
ilyen jelenlét nemhogy nem akada-
lyozza, hanem egyenesen Osztonzi a
befektetéseket, hiszen egy befektetd
akar azzal is szdmolhat, hogy helyzete
egy ilyen tarsasagban védettebb lesz,
mint egy ,,hétkoznapi” tarsasagban,
tekintettel arra, hogy az allami részvé-
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nyes nagy valoszinliséggel nem fogja
»pusztulni” hagyni e (jellemz8en)
stratégiai cégeket.”

A Bir6sag nem fogadta el az Egyesiilt
Kiralysag azon felvetését, mely sze-
rint a t6kemozgasokat nem minden, a
befektet6k befektetési kedvére hatas-
sal levd szabaly ,akadalyozza”, ha-
nem csak azok, amelyek akadalyozzak
a befektet6k piacra jutdsat (pl. az
adott tarsasagban tagsagi jogokat
megtestesitd értékpapirok piacara vald
bejutdsat, azaz a részesedések meg-
szerzését vagy értékesitését),”

A Birdsag elutasitotta az Egyesiilt Ki-
ralysag azon allaspontjat is, mely sze-
rint bizonyos tagallami intézkedések
tul tavoliak, illetve kozvetettek ahhoz,
hogy az EK Szerzédésben garantalt
szabadsagok korlatozasanak mindsiil-
nének.

Az Egyesiilt Kirdlysag a Bizottsag
Kozleménye alapjan is felvetett egy
sz(ikit6 lehetdséget. Ahogy lathattuk, a
Bizottsag a t6kemozgasokat korlatozo
intézkedéseket harom csoportba sorol-
ta: 1. diszkriminativ intézkedések, 2. a
részesedésszerzés formadlisan nem
diszkriminativ engedélyezési eljara-
sokhoz kotése, melyeket a tagallam a
gyakorlatban diszkriminativ moédon
alkalmaz, 3. a nemzeti hatdsagoknak a
tarsasdgi jogtol eltérve biztositott jo-
gok. Az 1. és 2. esetcsoport a formali-
san vagy a gyakorlatban diszkrimina-

C. Graham: idézett mt (7), p. 23.

A Birosag a tobbi szabadsag teriiletén sem fogad-
ta el kifejezetten ezt a tesztet a jogirodalomban
azonban altalanos a nézet, hogy a Birosag iteletei
nagyjabol e kritérium alkalmazasan nyugszanak.
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tiv tagallami szabalyokat ,,csipné” el,
mig a nem diszkriminativ szabalyok
koziil csak azok a tagallami aktusok
tartoznanak a t6kemozgasokat korla-
toz6 intézkedések kozé, amelyek a
tagallamok szamara olyan jogokat biz-
tositanak, amit a nemzeti tarsasagi jog
,,hormal” szabalyai szerint nem lehet-
ne kikdtni. Mint lathattuk, az Egyesiilt
Kiralysag ezzel a gondolatmenettel is
megprobalkozott, mid6n azzal védeke-
zett, hogy aranyrészvénye tulajdonkép-
pen nem tobb, mint a nemzeti trsasagi
jog altal barki szamara nyitva allo lehe-
t0ség, a részvényosztalyok 1étrehozasa-
nak egy megnyilvanulasa. A Bir6sag
ezt a felvetést sem fogadta el.

A masodik nyitott kérdés a szektor-
semlegesség kérdése. Mint lathattuk, az
EK Szerzddés 295. cikke alapjan a tagal-
lamok szuverenitisanak része annak el-
dontése, hogy a tagallam privatizal-e
vagy sem egy adott vallalatot. A valosag-
ban azonban a tagallamok azon lehetd-
sége, hogy ne privatizaljanak, erdteljes
nyomasnak van kitéve. Az EU privatiza-
cioparti politikai allaspontja, illetve az
EK-jog fejleményei* valojaban privatiza-
ciora osztonzik a tagallamokat.

Az aranyrészvények joga jol illeszke-
dik ebbe a nagyobb képbe. Amennyiben a
tagallam a korabban emlitett megfontola-
sok fényében a privatizaciéo mellett dont

44 Az I részben emlitettiik példéul a koltségvetési
fegyelmet ,,propagalé” maastrichti konvergencia-
kritériumokat, az allami tamogatasok visszaszori-
tasat, illetve a EK-(verseny)jog alol mentesiilé
koézérdeki szolgaltatasokat nyujto vallalatok ko-
rének (EK Szerzédés 86. cikk) megszorito értel-
mezését.
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ugy, hogy a privatizalt tarsasagban része-
sedést tart meg, ugy tlinik, a megtartott al-
lami részesedéséhez kevesebb jog fliz6d-
het annal, mint ami egy , kdzonséges”, az-
az ,nem-allami” részvényes részesedésé-
hez fiizGdhetne. Az Egyesiilt Kiralysag
védekezésében arra hivta fel a figyelmet,
hogy a BAA létesit6 okirataban az allam-
nak biztositott jogok az angol tarsasagi
joggal teljesen Osszhangban allnak, azok
egy kozonséges részvényosztalynak tekin-
tenddk, melyek létrehozasa a tarsasagi jog
alapjan barmely részvényes lehetGsége.
Mint lathattuk, a Birosag abban az iigyben
még talalt olyan kozjogi kapcsolatot,
amely alapjan arra hivatkozhatott, hogy a
vizsgalt konstrukcid6 nem a kozonséges
tarsasagi jog terméke. Ett6l fliggetleniil
megallapithatd, hogy az aranyrészvény-
jog az allam elleni diszkriminacié hata-
ran tancol, hiszen az azt sugallja, hogy a
tagallami részvényest nem illethetik meg
olyan, a tarsasagi joggal dsszhangban ki-
kotott jogok, amelyek a ,,magan részvé-
nyeseket” megillethetnék. Provokativab-
ban: nem vilagos, hogy a Bizottsag/Biro-
sag hogyan vélekedne egy olyan konstruk-
ciorol, amelyben a tagallamot megilleto
specialis jogok olyan els6bbségi részvé-
nyen nyugodnanak, amelyet a részvé-
nyesek ,.kozonséges” tarsasagi jogi me-
chanizmusokkal (kozgytilési dontés, léte-
sit6 okiratba foglalas stb.) hoznanak létre.

Zar6 kérdesfelvetésiink a tokemozga-
sok szabadsiaganak maganszemélyek

kozotti, azaz un. horizontalis hatalyara
vonatkozik. Az eddigi aranyrészvényi-
gyek vertikalis iranyuak voltak, hiszen a
maganszemélyek befektetéseit tagdllami
aktusok akadalyoztak. Felvethetd, hogy a
tékemozgasok szabadsagat el6ir6 EK
Szerz6désbeli rendelkezések magansze-
mélyek kozotti alkalmazasat elvileg sem-
mi sem zarja ki. E felvetés jogossagat in-
dokolja az is, hogy a Birosag a tobbi alap-
szabadsag teriiletén is ilyen iranyba moz-
dult el. E lehetdség alapjan nem kizart,
hogy a t6kemozgasok akadalyozasat a Bi-
rosag nem csak dllami aktusok kapcsan
allapithatja meg, hanem a nem dallami jog-
alanyok aktusai kapcsan is. Egy ilyen fej-
lemény természetesen még szélesebbre
nyitna az EK-jog alkalmazasat, hiszen ez
alapjan mar nemcsak az allami elGjogokat
biztositd aranyrészvény, hanem szinte
barmilyen részvényosztaly vizsgalhato
lenne a t6kemozgasok ,,akadalyozasanak”
fényében. E lehetdség akkor valna valos-
sd, ha a részesedés/iranyitasszerzés spe-
cifikus Kozosségi szabalyozasa (azaz a
vallalatfelvasarlasi iranyelv) végiil is el-
bukna. Ebben az esetben nem elképzelhe-
tetlen, hogy elébb-utobb a Birdsag elé ke-
riiljenek olyan tigyek, ahol a részesedés-
szerzést nem allami privilégium, hanem
,kOzonséges” tarsasagi jogi eszkozokkel
akadalyozzak a részvényesek.

Az aranykor vége? Ugy tiinik, a nap
még tul magasan jar ahhoz, hogy ezt ki-
mondjuk...
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