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Nyilvanos vételi ajanlatok

Az Eurdépai Parlament 2013. majus 21-i dllasfoglaliasa a nyilvanos vételi ajanlatrol sz616
2004/25/EK iranyelv alkalmazasarél (2012/2262(INI))

Az Eurdpai Parlament,

tekintettel a nyilvanos vételi ajanlatrdl szo616, 2004. aprilis 21-1 2004/25/EK eurdpai
parlamenti és tanacsi iranyelvre',

tekintettel az Eurdpai Parlamenthez, a Tanacshoz, az Eurdpai Gazdasagi és Szocialis
Bizottsaghoz és a Régiok Bizottsagahoz intézett, a nyilvanos vételi ajanlatrol szolo
2004/25/EK iranyelv alkalmazasarol sz6l6 bizottsagi jelentésre (COM(2012)0347),

tekintettel a Bizottsag megbizasabol készitett, a nyilvanos vételi ajanlatrol szolo
2004/25/EK iranyelv alkalmazasardl sz616 tanulmanyra (kiilsé tanulméany)?,

tekintettel a nyilvanos vételi ajanlatrél sz616 iranyelv végrehajtasarol készitett 2007.
februar 21-i jelentésre’ (SEC(2007)0268,

tekintettel eljarasi szabalyzata 48. cikkére,

tekintettel a Jogi Bizottsag jelentésére €s a Foglalkoztatasi és Szocialis Bizottsag
véleményére (A7-0089/2013),

mivel a nyilvanos vételi ajanlatrol sz616 iranyelv (az iranyelv) minimalis
iranymutatasokat allapit meg, amelyek garantaljak a nyilvanos vételi ajanlat
lefolytatasanak atlathatosagat és jogbiztonsagat, illetve biztositjak a részvényesek, a
munkavallalok és mas érdekelt felek szamara a tdjékozodashoz valo jogokat;

mivel szamos tagallam fontolgatja, hogy a tékepiac atlathatésaganak novelése €s a
céltarsasag és annak részvényesei jogainak erdsitése céljabol valtoztat a nyilvanos
vételi ajanlatra vonatkozo6 0sszehangolt nemzeti szabalyozasan, vagy ezt mar meg is
tette;

mivel az Eurdpai Uni6 Birdsaga szamos esetben hozott olyan itéletet, amely szerint
egy tagallamnak egy zartkorli tarsasaggal kapcsolatosan fennallé kiilonleges jogainak
fenntartasa altalaban véve korlatozza a toke szabad mozgasat, és csak megfelelden
korlatozott esetekben lehet indokolt*;

mivel az illetékes nemzeti hatosagok felelések a nyilvanos vételi ajanlatok allami

HL L 142.,2004.4.30., 12. o. (magyar nyelvi kiilonkiadas, 17. fejezet, 2. kotet, 20.0.)
A nyilvanos vételi ajanlatrol szold 2004/25/EK irdnyelv alkalmazasarol szolo kiilsé
tanulmany, a Bizottsag megbizasabol készitette a Marccus Partners, elérhet? itt:
http://ec.europa.eu/internal market/company/docs/takeoverbids/study/study en.pdf.
Bizottsagi szolgalati munkadokumentum, SEC(2007)0268.

Pl. a C-171/08. sz. iigy, Bizottsadg kontra Portugéalia [EBHT 2010. 16817.]



feliigyeletéért;

E. mivel az 1095/2010/EU rendelet' 1. cikkének (3) bekezdése kimondja, hogy az
Eurépai Ertékpapir-piaci Hatosag (ESMA) a nyilvanos vételi ajanlatok teriiletén is
megfeleld intézkedéseket hoz; mivel az ESMA létrehozta az illetékes hatosdgok
halozatat, amely a hatarokon atnyulo nyilvanos vételi ajanlatok terén megvalosuld
egyiittmikodést hivatott erésiteni;

1. ugy véli, hogy az iranyelv fontos része az unios tarsasagi joganyagnak, amely tulmutat

crcr

2. hangstlyozza, hogy az iranyelv hatasai nem korlatozodnak a nyilvanos vételi
ajanlatokra vonatkozo alapvet6 rendelkezésekre, azokat a tarsasagi jog tagabb
kontextuséban is értékelni kell, ideértve a vallalatiranyitast, a tokepiaci és a
foglalkoztatasi jogszabalyokat is;

3. megismétli, hogy az iranyelv célkitlizései, kiilondsen az egyenld versenyfeltételek
biztositasa a nyilvanos vételi ajanlatoknal a részvényesek, a munkavallalok és mas
érdekelt felek védelmével egy idoben a vallalatellendrzés jol miikodo piacanak
alapvet6 fontossagu sarokkdvet,

4. tudomasul veszi a Bizottsag ama megallapitasat, miszerint az iranyelv kielégitden
miikodik, és elismeri a kiilsé tanulmany ama kovetkeztetéseit, melyek szerint az
iranyelv javitotta a vallalatellen6rzési piac miikodését; aggodva veszi tudomasul
azonban, hogy a munkavallalok képviseldi elégedetlenségiiket fejezték ki a kiilsé
tanulmanyban a munkavallalok jogainak védelme kapcsan, és felkéri a Bizottsagot,
hogy fokozza a munkavallalok képviseldivel a siirget6 kérdések kezelésének
megfelelébb modjardl folytatott parbeszédet;

Egyenlo versenyfeltételek

5. hangstlyozza, hogy az iranyelv egyenld versenyfeltételeket teremt a nyilvanos vételi
ajanlatok szamara Eurdpaban, és tigy véli, hogy hosszl tadvon tovabbi fejlesztéseket
lehetne tervezni ezen egyenld versenyfeltételek erdsitésére;

6. tiszteletben tartja a tagallamok arra vonatkozo hataskorét, hogy az iranyelv
kovetelményein tilmend tovabbi intézkedéseket vezessenek be, mindaddig, amig
teljesiilnek az iranyelv altalanos célkitlizései;

7. megjegyzi ezzel kapcsolatban, hogy néhany tagallam ugy reagalt a belfoldi
vallalatellendrzési piacan a kozelmultban tortént fejleményekre, hogy tovabbi
eléirasokat vezetett be a nyilvanos vételi ajanlatok lefolytatasarol, mint példaul az
Egyesiilt Kiralysag részesedésszerzési bizottsaganak ,,vidd vagy hallgass” (put up or
shut up) szabalya, amely megprobalja tisztazni — azokban az esetekben, ahol nem
vilagos, hogy az ajanlattevOnek valoban szandékaban all-e vételi ajanlatot tenni a
céltarsasagra —, hogy sziikség van-e a nyilvanos vételi ajanlat kibocsatasara (,,vidd”)
vagy nincs (,,hallgass™).

' 1095/2010/EU rendelet az europai feliigyeleti hatosag 1étrehozasarol, (HL L 331.,

2010.12.15., 84. 0.)



Feliigyelet

8.

idvozli az ESMA arra iranyul6 eréfeszitéseit, hogy erdsitse a nemzeti hatosagok
kozott a nyilvanos vételi ajanlatok terén megvalosuld egyliittmiikodést a nyilvanos
vételi ajanlatok halozatan keresztiil,

ugy véli azonban, hogy nem sziikséges létrehozni a nyilvanos vételi ajanlatok unios
szintll feliigyeletét, mivel a vallalatfelvasarlasi jog nem korlatozodik a tokepiaci jogra,
hanem a nemzeti tarsasagi jog része; hangstilyozza, hogy tovabbra is az illetékes
nemzeti hatésagoknak kellene felelosnek lenniiik a nyilvanos vételi ajanlatok allami
feliigyeletéért;

A felmeriild kérdések kezelése

10.

iidvozli a Bizottsag megallapitasait és valaszait az iranyelv mikodésének
feliilvizsgalata utan felmertiilt kérdésekkel kapcsolatban, és megjegyzi, hogy tudosok
és szakemberek tovabbi szempontok azonositasan dolgoznak’;

Az ,,0sszehangolt eljards” fogalma

11.

12.

ugy véli, hogy az ,,0sszehangolt eljaras” fogalma alapvet6 a kotelezo ajanlattételi
szabaly alkalmazasat kivalto kiiszobérték meghatarozasanal, és ugy értesiilt, hogy a
tagallamok eltér6 modon {iltették at az iranyelvben foglalt definiciot; ugy véli azonban,
hogy nem ndveli a jogbiztonsagot, ha csupan az iranyelvvel kapcsolatban vizsgaljak az
,,0sszehangolt eljaras” fogalmaban tortént valtozasokat, mivel ez a fogalom az unios
tarsasagi jog altal megkovetelt mas szamitasoknal is relevans; javasolja ezért egy
részletesebb elemzés elkészitését azokrol a lehetséges eszk6zokrdl, amelyekkel tovabb
lehetne tisztazni €s harmonizalni az ,,0sszehangolt eljaras” fogalmat;

varakozassal tekint ezért a Bizottsag cselekvési terve elé az unids tarsasagi jogot
illetéen, amelynek foglalkoznia kell ezzel a kérdéssel, €s tdmogatja a Bizottsag ama
kijelentését, miszerint semmiképpen nem szabad korlatozni a nemzeti hatésagokat
abban, hogy ra tudjak kényszeriteni az iranyitas megszerzésére térekvo,
Osszehangoltan eljaro feleket arra, hogy viseljék az dsszehangolt fellépésiik jogi
kovetkezményeit’;

A kotelezd ajanlattételi szabdly aloli nemzeti kivételek

13.

hangsulyozza, hogy a kotelez6 ajanlattételi szabaly a kisebbségi részvényesek
védelmét szolgalo alapvetd rendelkezés, és tudomasul veszi a kiils6 tanulmany
eredményeit, miszerint minden tagallam lehetévé teszi az e szabalytol valo eltérést;
ugy értesiilt, hogy ezen eltéréseket gyakran arra hasznaljak, hogy védjék az iranyito
részvényesek (pl. az iranyitdsban nem kovetkezik be valodi valtozas), a hitelezok (pl.
amikor a hitelezok hitelt nyujtanak) és mas érdekelt felek (pl. a részvényesek €s mas

Lasd pl. Freshfields Bruckhaus Deringer: A nyilvanos vételi ajanlatrél sz6l6 unids iranyelv
¢és a német vallalatfelvasarlasi jog feliilvizsgalata, 2011. november 14., elérhetd itt:
http://www.freshfields.com/uploadedFiles/Site Wide/Knowledge/Reform Eu Takeover%?2
Odirective 31663.pdf.

Bizottsagi jelentés a nyilvanos vételi ajanlatrol sz616 2004/25/EK iranyelv alkalmazasarol,



14.

15.

érdekelt felek jogainak kiegyensulyozasa érdekében) érdekeit; tamogatja a Bizottsag
azon szandékat, hogy kiegészitd informacidkat gylijtson azzal a céllal, hogy
meghatarozza, ellentétesek-e a széles korben hasznalt eltérések a kisebbségi
részvényesek védelmével;

hangsulyozza azt is, hogy a kotelezo ajanlattételi szabaly lehetové teszi a kisebbségi
részvényesek szamara, hogy az irdnyitas megvaltozasa esetén megkapjak az
iranyitashoz sziikséges részesedés utan jaro felarat, és megjegyzi, hogy az iranyelv
csak a kdtelezo ajanlat arat szabalyozza (méltanyos ar), az 6nkéntes ajanlatét nem;
kitér arra, hogy az irdnyelv lemond a kdtelez6 ajanlattételi kotelezettségrol azokban az
esetekben, ahol az eredeti dnkéntes ajanlatot kovetden elérték az iranyitasi
kiiszobértéket, azt eredményezve, hogy az ajanlattevé fokozatosan névelni tudja a
céltarsasagban valo részesedését rendszeres részesedésszerzés révén (un. bekliszas);
megjegyzi tovabba, hogy néhany tagallam bevezette a masodik kotelez6 ajanlatra
vonatkoz6 kotelezettséget, amelynek értelmében masodik ajanlat sziikséges, ha adott
mérteku (pl. 3%-0s) ndvekedés ment végbe egy bizonyos idétartam (pl. 12 honap) alatt
két meghatarozott kiiszobérték kozott (pl. 30% és 50% kozott);

gy véli, hogy a 2004/109/EK iranyelv' (atlathatosagi iranyelv, jelenleg feliilvizsgalat
alatt) 9. cikkében meghatarozott értesitési kiiszobérték biztositja a tulajdonviszonyok
megfeleld atlathatosagat, és lehetové teszi a bekuszo részesedésszerzés korai
felismerését; azon a véleményen van, hogy az illetékes nemzeti hatésagoknak nem
szabad 6sztondzniiik a kotelezo ajanlattételi szabaly megkeriilését célzo, és ezaltal a
kisebbségi részvényeseknek jaro iranyitasi felar kifizetését elkeriild technikakat;

Az irdnyito szerv semlegessége

16.

megjegyzi, hogy az ajanlattétel utdni védelmi intézkedésekhez kapcsolodo irdnyitd
szerv semlegességére vonatkozé szabalyt a tagallamok tobbsége atiiltette, am csupan a
tagallamok kis hanyada iiltette at az ajanlattétel elotti védelmi intézkedéseket
semlegesito attorési szabalyt; tigy értesiilt, hogy mind ajanlattétel eldtti (példaul
piramisszerkezetek vagy aranyrészvények), mind ajanlattétel utani védelmi
intézkedések (pl. fehér lovag vagy addssagndvelés) még mindig Iéteznek a
tagallamokban, valamint ugyanakkor ugy tlinik, megfelel6 eszkdzok allnak
rendelkezésre e védelmi mechanizmusok attérésére; azon a véleményen van azonban,
hogy a tarsasagi jog altalanos elveivel 0sszhangban a céltarsasag iranyitd szervének
figyelembe kell vennie a vallalat és részvényesei hosszu tavi fenntarthatosagat, és
ennek érdekében kell cselekednie;

A munkavdllalok jogai a felvasdrldsi helyzetekben

17.

kiemeli, hogy az irdnyelv csupan arrol rendelkezik, hogy a munkavallalokat
tajékoztatni kell, kiillondsen az ajanlattevonek a felvasarolt tarsasag jovojére vonatkozo
szandékairol és a munkahelyekre vonatkozo jovobeni terveirdl, beleértve a
foglalkoztatasi feltételek barmely anyagi természetii valtozasat is, konzultacios jogot
azonban nem iranyoz elo;

Az Europai Parlament és a Tanacs 2004/109/EK iranyelve (2004. december 15.) a
szabalyozott piacra bevezetett értékpapirok kibocsatoival kapcsolatos informaciokra
vonatkoz6 atlathatosagi kovetelmények harmonizaciojarol és a 2001/34/EK iranyelv
modositasarol



18.

19.

kiemeli, hogy siirgésen foglalkozni kell a munkavallalok jogainak védelmével és
erdsitésével kapcsolatos kérdéssel, figyelembe véve az unids joganyagot, ideértve a
2001/23/EK" és a 2002/14/EK? iranyelveket is;

ragaszkodik ahhoz, hogy hatékonyan alkalmazzak, illetve sziikség esetén megfeleléen
érvényesitsék az iranyelvnek a munkavallalok jogaira vonatkoz6 intézkedéseit;

Nyilvanos vételi ajanlatok a gazdasdgi visszaesés idején

20.

21.

22.

23.

24.

25.

emlékeztet arra, hogy az iranyelv rendelkezéseit annak 21. cikke értelmében 2006.
majus 20-ig at kellett {iltetni a nemzeti jogba, illetve megjegyzi, hogy a kiilsé
tanulmany szerint a tagallamok tobbsége 2006 és 2007 kozott iiltette 4t az iranyelvet’;

hangsulyozza, hogy az iranyelv atiiltetésének id6szaka egybeesik a pénziigyi valsag
kezdetével, amely végiil gazdasagi és adossagvalsagga alakult, és hogy a felvasarlasi
tevékenységek szorosan kapcsolddnak a pénziigyi és gazdasagi fejleményekhez
Eurdpan beliil és kiviil;

kiemeli, hogy a kiils6 tanulmany szerint a nyilvanos vételi ajanlattételek dramaian
visszaestek az iranyelv atiiltetésének idopontja utan a valsag eredményeképpen, tobbek
kozott az Egyesiilt Kiralysagban is, ahol a vallalatellendrzési piacon zajlo
tevékenységek koncentraltabbak az Unid tobbi részéhez képest;

ugy véli, hogy mivel a vallalatellendrzési piac folyamatosan zsugorodik a jelenlegi
pénziigyi valsag idoszakaban, torzul annak megitélése, hogy sziikséges-e, illetve
milyen mértékben sziikséges tovabbi harmonizacios intézkedések bevezetése a
nyilvanos vételi ajanlatok tekintetében;

ezért kéri a Bizottsadgot, hogy tovabbra is szorosan kovesse nyomon a
vallalatellendrzési piac fejleményeit, és amint a nyilvanos ajanlattételi tevékenységek
Ujra a megszokott mértékben zajlanak, készitsen 0j értékelést az iranyelv
végrehajtasarol;

(6} ()

utasitja elndkét, hogy tovabbitsa a Parlament allaspontjat a Tanacsnak és a
Bizottsagnak, valamint a tagallamok kormanyainak és parlamentjeinek.

A Tanéacs 2001. marcius 12-1 2001/23/EK iranyelve a munkavallalok jogainak a
vallalkozasok, iizletek vagy ezek részeinek atruhdzasa esetén torténd védelmére vonatkozo
tagallami jogszabalyok kozelitésérdl.

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2002/14/EK iranyelve (2002. marcius 11.) az Eurdpai
Ko6z6sség munkavallaloinak tajékoztatasa €s a veliik folytatott konzultacio altalanos
keretének létrehozasarol.

Ld. a kiils6 tanulmany 284. oldalat és altalanosabb értelemben az 58f. oldalat.



