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Eurépai aranyrészvény: idejétmult elképzelés vagy
csodaszer?

Az 1990-es és 2000-es évek aranykorszakat az Eurdpai Bizottsag kemény fellépése, vala-
mint az Eurdpai Birdsag itéletei 1ényegében véve a 21. szazad elejére lezartak. A tagallamok
szamara csak szik mozgastér maradt a jogintézmény alkalmazasara. Mindezek fényében ak-
koriban meglepbnek tdnt, hogy az Eurdpai Bizottsdg a harmadik orszigbeli befektetSkre
hivatkozva az eurdpai aranyrészvény bevezetésére tesz majd javaslatot. Azonban mindeb-
bél nem lett semmi, latszélag nyomtalanul malt el a kezdeményezés. A probléma viszont
mind a mai napig fenndll: vajon milyen magatartast kellene tanusitania az EU-nak a harma-
dik orszagbeli befektetékkel szemben? Az imént emlitett eurdpai aranyrészvény gondolata
pontosan ezt testesiti meg, annak jarok utana, hogy vajon érdemes-e ezzel az eszkézzel élni.

Miel6tt ténylegesen megvizsgalnank a jogintézmény bevezetésének lehetSségét, célszerd
réviden attekinteni, hogy hogyan kévetkezett be a sokak szamara véaratlannak tiné fordulat.
Az unids intézmények, elsésorban a Bizottsag kezdetektdl fogva timadta az aranyrészvényt,
mivel az sérti a liberalizacié-deregulatizacio-privatizacié harmas jelszavat, illetve torzitja a
belsé piacot. Az 1997-ben kiadott Kézlemény pedig ravilagit arra, hogy az allamok nem vé-
dekezhetnek azzal, hogy egy intézkedés nem diszkriminativ jellegli: a puszta veszélyeztetés
is elegend$ az unids jogsértés megallapitasahoz. Emellett a nemzeti érdekekre t6rténd hi-
vatkozas sem szolgalhat kimentés alapjaul. A kommiiniké sulyat jelezte, hogy a Bizottsag az
esetjogot vette alapul, tovabba az is, hogy ennek nyoman valésagos ,,hadjaratba” kezdett a
tagallami szabdlyozasok ellen. Az Ggyben kulcsszerep harult az Eurdpai Birdsagra: ekkori-
ban a téke szabad aramlasa vonatkozasiban kevés volt az uniés gyakorlat, raadasul az
aranyrészvények tekintetében a Szerzédések sem tartalmaztak rendelkezéseket. Igy a Testii-
letre harult a feladat, hogy kijel6lje az irdnyvonalat. Ennek soran a tagallamok- Bizottsag vi-
taban egyértelmden utébbi oldalara allt, s az esetkort a téke szabad aramldsaba sorolva egy
sziik mozgasteret leszamitva, 1ényegében véve ellehetetlenitette a jogintézményt. Mindezt az
alabbiak is igazoljak:

—  Azaranyrészvények puszta léte is sértheti az unios jogot

— Az uni6s jog biztositotta kivételeket szigortan értelmezte

* PhD hallgat6, Pazmény Péter Katolikus Egyetem Jog- és Allamtudoményi Doktori Iskola.
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—  Annak ellenére, hogy az esetek donté t6bbségében nem diszkriminativ tagallami
szabalyozasrol volt sz, egyedill a belga tgy felelt meg a Testiilet altal felallitott kritérium-
rendszernek

— A veszélyeztetés tavoli lehet6sége is elegend6: az Egyesilt Kiralysag elleni tigyben
a Brit RepulStéri Hatosag létesit6 okiratanak a kézlekedési miniszter altali jovahagyasa te-
remtett alapot a jogsértés megallapitisara

— Az alapszabalyi rendelkezésekkel létrehozott aranyrészvények is ellentétesek az
unids joggal, ha csak az allamot megilletS jogosultsagot tartalmaznak.

Firdemes itt megemliteni Alberto Artest, aki az itéletek kapcsan arra a megallapitasra jut,
hogy a nemzeti tarsasagi jogszabalyok is az Eurdpai Birdsag elé keriilhetnek, ahol kénnyen
el is bukhatnak.

Eppen ezért, ahogy azt mar korabbi tanulmanyomban is emlitettem, mindenképpen
szitkséges lett volna az druk szabad aramlasahoz hasonléan korlatok felallitasara. Ugyanis
tal tagra nyilt az unids jog alkalmazasanak lehet6sége, ami mar a tagallami szuverenitast is
veszélyezteti. Ennek ellenére a Testiilet nem valtoztatott a gyakorlatan: az aranyrészvények
fokozatosan kikertltek a tagallami jogrendekbdl.! Latszolag az uniés intézmények gySzel-
met arattak, hiszen megvédték a belsé piac egységét és letorték a tagallami protekcionista
torekvéseket. Ugyanakkor nem szamoltak e politika egyéb kévetkezményeivel: az EU 1é-
nyegében véve megnyitotta kapuit a harmadik orszagokbol érkezé befektetSk elétt, akik él-
tek is a felkinalt lehetéséggel. 2006-ban a Dubai International Capital megvette a brit
Doncastert, ami repiilégép-alkatrészeket gyart tobbek kozott. Szintén ebben az évben egy
masik szuverén allami alap az Obdl-menti orszdgokbol 30%-os részesedést szerzett az olasz
polgari repilégépgyartd cégben, a Piaggio Aero-ban. 2007-ben raadasul az elébbi az egyik
legnagyobb részvényesi poziciot kaparintotta meg (3%) Eurdpa leghatalmasabb repiil6gép-
gyart6 vallalataban, az EADS-ban. Ezzel parhuzamosan a Quatar Investment Authority
10%-o0s részesedésszerzési szandékot jelentett be. Ugyancsak ebbe a vallalatba vasarolta be
magat az orosz VIB bank (5%), mely tranzakciot az orosz politikai elithez kozel allok is
er6sen tamogattak.? Mindezek hatdsara Nicholas Sark6zy és Angela Merkel abban allapod-
tak meg, hogy aranyrészvénykonstrukciéval védik meg az EU-n kiviili befektetSkkel szem-
ben a céget.? Emellett a német kormanyzat intézkedéscsomagot dolgozott ki a stratégiai val-
lalatok védelmére a kilféldi allami vagy spekulans alapok ellen. A javaslat azt szorgalmazta,
hogy Németorszag éljen az EK 58. cikkével és korlatozza a téke szabad aramlasat. A cso-
mag értelmében ugyanis 25%-on felili részesedésszerzési szandék esetén a német hatésa-
gok megakadalyozhatnak az Gigyletet, amennyiben az a kozbiztonsagot vagy a stratégiai inf-
rastruktarat sérti. Tovabba el6itja, hogy minden ilyen szandék esetén a befektets koteles azt
bejelenteni, amit a hatésag 8-12 hetes eljaras keretében megvizsgal, majd doéntést hoz. A be-
jelentési kotelezettség elmaradasa esetén a tranzakei6 3 éven beldl felilvizsgalhat6 és meg is
semmisithetd.* Mindez jol jelezte azt, hogy az alapvetSen piacbarat politikat folytaté német
kormanyzat is megrettent a szuverén allami alapok terjeszkedésétSl. Rdadasul ebben az id6-
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szakban az Burdpai Bizottsag kotelezettségszegési eljarast inditott a Volkswagen térvény-
ben 1évé aranyrészvénykonstrukcié ellen, amit az orszagban sokan egy szimbdlum elleni
tamadasnak tekintettek. Ennél joval keményebb allispontot képviselt ebben az idGszakban
Nicholas Sarkézy, francia kéztarsasagi elnok, aki szerint az eurdpai orszagoknak-hasonléan
a kozel-keleti dllamokhoz, Kindhoz és Oroszorszaghoz- szuverén allami alapokat kellene
létrehozniuk, hogy megvédjék a kulcsfontossagu iparagakat a kulfoldi felvasarlastol. Ennek
kapcsan egyenesen igy fogalmazott: ,,New leszek ag a francia kizlarsasdgi elnok, aki 6 hinap
miilva felébred, és azt latja, hogy a francia ipar idegen kezekbe keriilt” >

Mindezek fényében egyértelmien latszott, hogy az Eurépai Unié tagallamaiban egyre
inkabb felszinre tortek a protekcionista térekvések, melyek hosszu tavon a belsé piac egy-
ségét és mikodését veszélyeztették. Mindezt csak sulyosbitotta az a tény, hogy az arany-
részvény Ugyekben vesztes allamok a harmadik orszagokbdl érkezé befektetSkkel és az ek-
kortajt kirobbané gazdasagi vilagvalsaggal szemben nem lattak mas kiutat, mint a gazdasag-
ba valé nyilt beavatkozast. Ugy tdnt, hogy valéra valnak Colomer fétanacsnok szavai, aki a
jogintézményt egyértelmien a tagallami szuverenitas kérébe sorolta. S arra figyelmeztetett,
hogy a tulzott szigor hatisara a tagallamok az Eurépai Uni6 altal szorgalmazott privatizacio
helyett visszaallamositjak a kérdéses vallalatokat. Mindez pedig nemcsak az uniés érdekeket
sértené, hanem a kulfoldi befektetkét, valamint a kérdéses vallalatét is.6 fgy a Bizottsagon
egyre inkabb nétt a nyomas, hogy a kialakult helyzet tekintetében allast foglaljon, s a jogte-
rulet fejlédése szempontjabdl iranyt mutasson. Ennek ellenére ugy vélem, hogy sokakat
meglephetett hirtelen ,,palforduldsa”. Ugyanis az addigi keményvonalas allaspontot feladva,
egy eurdpai aranyrészvénykonstrukeié kidolgozasara tett javaslatot. Peter Mandelson keres-
kedelmi biztos szerint ez egy hatékony eszk6z lehetne a kézel-keleti, kinai és orosz alapok
felvasarlasi akcioi ellen: ,,Meg kel talilnunk annak mddjdt, hogy megdrizziik befolydsunkat a kules-
fontossagit ipari szektorokban, és mégis vonzdak maradjunk a kilfoldi befektetik szdmdra.” Ugyanak-
kor azt is hozzatette, hogy ennek eurdpai érdekeket és nem nemzeticket kell szolgalnia.
Gyulai-Schmidt Andrea szerint a Bizottsag érvrendszere finoman szélva is ellentmondasos
és szamos kérdést vet fel. Igy tobbek kozott:

—  Kilenne a ,,gazddja” a részvényeknek?

—  Ki hatirozna meg a vallalkozasok korét, melyekben ilyen részesedés tarthato?

—  Kikontrollalnd Sket?

—  Mely esetekben lehetne vétot gyakorolnir?

Lérant Karoly ezzel kapcsolatban igen keményen fogalmaz: ,,.4 Bizottsdg szdmidra teljesen
természetes, ha a nyngat-eurdpai nagy cégek felvisdroljik az j tagorszdgok (vagy harmadik vildgbeli or-
§34g0k) nemzeti ipardgait tekintet nélksil arra, hogy ag hogyan hat az adott orszdg gazdasdgi fejlidésére
vagy kiilsd gazdasagi egyensilyira. Ha azonban a nagy eurdpai konsgernek keriilnek veszélybe, azonnal
megkongatjik a vészharangot”.®

Mandelson ezzel Gsszefiggésben kijelenti, hogy 6nmagiban véve nincs probléma a
harmadik orszagbeli allami alapokkal és befektetSkkel. Ugyanakkor bizonyos esetekben te-
vékenységiik egyértelmiien nem kereskedelmi céld, hanem politikai természetd. Az ilyen t6-
rekvésekkel szemben kell fékeket beépiteni a rendszerbe uniés szinten, amelyek nem akada-

5 KAVAUIT Singh: Eurgpe doesn’t need sovereign wealth funds. http:/ /voxeu.org/article/europe-doesn-t-need-
sovereign-wealth-funds (2017. 01. 02)
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lyozzak az egészséges befektetéseket, de fellépnek azokkal szemben, amelyek veszélyeztetik
a hosszutavu érdekeinket. Szerinte az egyedi esetekre szabott megoldasokat kell elényben
részesiteni a horizontalis megkozelitésekkel szemben.?

A Bizottsag ennek alatimasztasira mar 2007 juniusaban nyilvanossagra hozott egy je-
lentést, amelyben a t6zsdékre bevezetett eurdpai vallalatokban vizsgalta a tarsasag alaptSké-
jébol valo részesedés és a tarsasigban gyakorolt szavazati jogok kozotti aranyossagot. A je-
lentés szerint nincs egyértelmt bizonyiték, hogy az aranyossag elve hatassal volna a gazda-
sagi teljesitményre vagy a vallalatiranyitasi gyakorlatra. Ez legfeljebb csak a potencialis be-
fektet6k esetében lehet szempont, de a transzparencia megteremtésével ez is kikiiszobolhe-
t6.10

Mindez éles fordulatot jelez a kordbbi évekhez képest, hiszen még egy 2005-6s Bizott-
sagi munkaanyag is alapvetéen az aranyrészvényekkel szemben foglalt allast. A dokumen-
tum mar a legelején lesz6gezi, hogy a kilénjogok tulmennek a normal részesedéshez kap-
csolédé jogositvanyokhoz képest, igy eltérnek az egy részvény-egy szavazat elvétdl és lehe-
téséget biztositanak arra, hogy a kormanyok korlatozzak a szavazati jogokat a privatizalt
vallalatokban. FEzt kévetéen szamos esetet hoz fel annak igazolasara, hogy a jogintézmény
az unios jogot sérti. Ugyanakkor elismeri, hogy még nem rendelkeznek empirikus bizonyi-
tékkal arra vonatkozoéan, hogy az aranyrészvények léte milyen gazdasagi hatasokkal jar. En-
nek ellenére a dokumentum kiemeli, hogy Osszességében véve negativ hatasokrél beszélhe-
tink mind a részvényesek, mind a cégek, valamint a tSkepiac integracidja szempontjabél
egyarant. Az els6 esetben ez kozvetlen és kdzvetett médon is megnyilvanulhat, ami elret-
tenti a stratégiai befektetket a dontéshozatalban vald részvételtdl, valamint kihatdssal jar a
portfélié befektetések piacara is. Masrészt negativ kévetkezményekkel jar a vallalati telje-
sitményre is, hiszen az ellenséges felvasarlasi szandékok és a piaci nyomas csékkenésével az
egész vallalatiranyftas minésége is romlik. Mindez pedig a gazdasagi teljesitmény rovasara
megy. Végezetiil ellehetetleniti az EU tékepiacainak integraciéjat, mivel megakadalyozza a
téke és a megtakaritasok hatékony allokaciéjat. Ugyanakkor minden kritika ellenére a Bi-
zottsig mar ckkor elismerte, hogy bizonyos esetekben indokolt megtartasuk, s jobb esz-
koznek bizonyulnak az allami tulajdon megbrzésénél.!!

Ennek kapcsan ugy vélem, hogy érthetS volt a szakemberek, a kormanyzatok débbene-
te Mandelson szavaira: egy évtizedes tabut dontétt le az eurdpai aranyrészvénykonstrukeié
6tletével. Unids szinti protekcionizmus megjelenése? A téke szabad aramldsanak korlato-
zasa? Bzek mind-mind olyan kérdések, melyek felvetédhettek az érintettek gondolataiban.

Allaspontom szerint el§szor azt kell megvizsgalnunk, hogy vajon valodi fenyegetést je-
lentenek-e a szuverén allami alapok az eurépai vallalatokra, s ezen keresztil a belsé piacra?
A valasz nem egyszerd, mivel egészen masképp értékelik a jogintézményt a gazdasagi valsig
elétti tanulmanyok, mint az azt kévetSek. Eppen ezért azt javaslom, hogy célszerd egy fo-
galom-meghatirozassal kezdeni. El6ljaroban elmondhat6, hogy nem létezik dltalanosan el-
fogadott definicié, az egyes szerz6k, nemzetkozi szervezetek a szuverén allami alapok egy-
egy jellemzbjét ragadjak meg. Emellett az is neheziti a meghatarozast, hogy napjainkra sza-
mos formaja fejl6dott ki a jogintézménynek, ami szintén az egységes fogalom ellen hat.

% LOVAS Istvan: Félfordulat a3 aranyrésgény felé. http://mno.hu/migr_1834/felfordulat-az-aranyreszveny-fele-
432793 (2017. 01. 02)
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Magat a kifejezést el6sz6r Andrew Roczanov hasznalta 2005-6s ,,Ki birtokolja a nemze-
tek vagyonat”? cimi cikkében,!?> de maga a jogintézmény mar jéval ezel6tt is létezett. Az
IMF az alabbi definiciot hasznalja: ,,A szuverén vagyonalapok dltaldban specidlis befektetési alapok,
amelyeket ag dllam hozott létre vagy tulajdonol és kiilfoldi esgkizok folott rendelkeznek, hossziitdvi célo-
kat szem elott tartva”’. A Monitor Company Group szerint idetartozik ,,minden olyan befektetési
alap, mely kozvetlenii! dllami tulajdonban van, mds dllami pénzintézetekti] elkiilonitetten menedzselt, s fo
kotelezettsége nem a nyugdjjfizetéssel fiigg dssze, tovibba kiilinbizd pénziigyi eszkozikbe fektet be a ha-
szon reményében, valamint nyilvinossd tett befektetéseineke jelentds része kitlfoldon tortént” 13

A fenti definicidk elsésorban a tevékenység oldalardl kozelitenek, azonban gyakotlatilag
nem foglalkoznak azzal a kérdéssel, hogy mibdl jénnek létre. Ezt a hidnyossagot kiiszoboli
ki Danielle Gallo: ,,oyan jelentds gazdasdgi kapacitdssal rendelkezd alapok vagy entitdsok, melyeket ag
dllam hozott létre, alapveten privatizdcids bevételekbdl, kormdinyzati transzfer kifizetésekbil, pénziigyi
19bbletbdl és mindenekeldtt nyersanyagexportbdl: kiilondsen olajbil és gazbol” 1*

Létrehozasuknak szdmos célja lehet, igy tobbek kozott szolgalhatja:

— A kormanyzati bevételek volatilitisanak kikiiszobolését

— A jovo generaciol szamara a jolét biztositasat

— Az optimalis tartalékszinten felili tartalékok hozamanak névelését

—  Technolégiatranszfert, know-how megszerzését.!>

Ezzel kapcsolatban érdemes megemliteni, hogy a gazdasagi valsag idején, 2008 &szén
Nicholas Sarkézy a nemzeti bajnokok védelmére szuverén allami alapok létrehozasat szor-
galmazta. Azonban az Gtlet szamos szakért6 szerint mar eleve megvaldsithatatlan volt.
Ugyanis donté tébbségben fejlédé orszagok hoznak létre ilyencket, akik jelentSs nyers-
anyagexport- vagy folyofizetési mérleg tébblettel rendelkeznek. Ezek a feltételek azonban
az eurépai orszagok esetében nem allnak fenn.!® Ennek alapjan jol meghatirozhat6 azon al-
lamok kore, akik ezzel élhetnek: dontéen kozel-keleti, tavol-keleti és orosz alapokrdl be-
szélhetiink. A kés6bbiek soran mindez fokozott jelent6séggel bir, mivel szamos nyugati or-
szag pusztan ennél a ténynél fogva torekszik az ilyen tipusu befektetéseket nemzeti piacardl
kiszoritani vagy legalabb korlatozni.

A szakirodalomban szamos médon tipizaljak, igy tobbek kozott csoportosithatjuk Sket:

- Toke forrasa szerint: nyersanyag-, illetve nem nyersanyagalapi!’

- Forma szerint: alkotmanyerejd térvény altal létrehozott, elkiléndlt jogi entitas; al-
lami tulajdonu vallalat; jogi személyiség nélkiili vagyonelemek halmaza, melyet az allam vagy
a kézponti bank birtokol'®

- Befektetés szerint.

Ahogy azt mar korabban is emlitettem, a jogintézmény régebbi, mint maga az elnevezés.
Ugyanis a szuverén allami alapok elédjének tekintett California Public Employees

12 BIEDERMANN Zsuzsanna: A sguverén vagyonalapok. http:/ /real. mtak.hu/8497/1/BiedermannKulg.pdf (2016. 12.
30, 1.
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Retirement System mar 1932-ben 1étrejétt. Igaz, kezdetben csak nyugdij-megtakaritasok be-
fektetésével és kezelésével foglalkozott. Kés6bb azonban a tevékenységi kore fokozatosan
bévilt: ingatlanokkal, részvényekkel és végiil kilfoldi befektetésekkel!®. A mai értelemben
vett alapok megalakulasara az 50-es években kertlt sor. 1953-ban létrejott a kuvaiti
Investment Board, melyet Kiribati, illetve az dj-mexik6i State Investment Office Trust
Funds kovetett.?

Ekkoriban a kormanyzatok t6bbnyire nem foglalkoztak velik, mivel csekély szerepet
jatszottak a nemzetkozi gazdasagi életben. Azonban a 70-es és 90-es évek alapitasi hullamait
kovetden lényegesen megndtt a szamuk és az altaluk kezelt vagyon mennyisége is, ami fo-
kozatosan arra késztette az allamokat, hogy reagaljanak a megvaltozott helyzetre. Mindezt
jol mutatja az a tény, hogy 1990-re 500 milliard dollart halmoztak fel, ami 2008-ra kozel 4
ezer milliard dollarra,?! majd 2013-ra t6bb mint 6 ezer milliard dollarra nétt.?? Ezzel parhu-
zamosan szamuk is jelentésen megnétt: 2000 és 2008 kozott 20-16l 43-ra emelkedett,?
majd napjainkra meghaladta a 70-et is. Ennek kévetkeztében jelenleg a vilig GDP-jénck
kozel 10%-at kezelik.?* A fenti szamok is j6l mutatjak, hogy az alapok az elmult 20 évben
dinamikus fejlédést tanudsitottak. S tekintetbe véve az egyes orszdgok gazdasagi erejét, nem
is tinik alaptalannak elsére, hogy megrettentek az ilyen mértékd t6kekoncentracioktol. Va-
jon milyen okok késztetik az allamokat arra, hogy fellépjenck velik szemben? Ezt a szak-
irodalomban az alabbiakra vezeti vissza:

— Az alapot birtokl6 dllam geostratégiai céljait kbveti, s ezzel nemzetbiztonsagi koc-
kazatot jelent

— A fogadé dllam szempontjabédl fontos informaciokat szivarogtat ki

—  Adathatésag hidnya

—  Elszamoltathat6sag hianya?

—  Globalis pénziigyi instabilitast okozhatnak.2¢

Ezzel kapcsolatban érdemes megjegyezni, hogy a kritikak dénté tobbsége a gazdasagi
valsag el6tti, valamint alatti id6szakbdl szarmazik. Ez kilénésen igaz a nemzetbiztonsaggal
kapcsolatos félelmekre. Ennek eklatins példajat szolgaltatja Alan Tenelson 2008-as cikke,
aki szerint az amerikai szabdlyozas nem biztosit megfelel6 védelmet az ,ellenséges” kilféldi
t6kebehatolassal szemben. Ez alatt 6 egyértelmtien a szuverén allami alapokat érti, amelyek
kapcsan miel6bbi korlatozas bevezetését stirgeti. Szarmazasi helyiikre utalva kinai, orosz
vagy kozel-keleti veszélyforrasokrdl beszél. Zarszavaban arra szolitja fel az amerikai kor-
manyzatot, hogy altalanos szabalyként 10%-os kiilf6ldi kormanyzati tulajdonkorlatozast ve-
zessen be, ami kormanykdzeli beruhazasok esetében 1%-ra cs6kkenne.?” Mindebbdl jol lat-
szik, hogy sokak szamara az alapok természetét illetéen valdjaban a geopolitikai helyzet a

19 BIEDERMANN Zsuzsanna, 2016. 6.

20 HEMPHILL, Thomas A.: Sovereign Wealth Funds: National Security Risks in a Global Free Trade Environment,
https://deepblue.lib.umich.edu/bitstream/handle/2027.42/ 64327 /20299_ftp.pdf?sequence=1 (2017. 01. 02.)
553-554.

21 Uo. 544.

22 BIEDERMANN, 2016. 8.

25 HEMPHILL, 2017. 554.

24 BIEDERMANN, 2016. 7-8.

25> GALLO, 2016. 5-8.

26 BIEDERMANN, 2016. 6.

27 TONELSON, Alan: Sovereign Wealth Funds Adversely Impact National Security. http://ameticaneconomicalert.
org/view_art.asp?Prod_ID=2946 (2017. 01. 02.)
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meghatarozo, minden mas csak ezt alaitimasztandé tényezéként jon szamitasba. Ezt a nar-
ratfvat erésitette az a tény is, hogy harmadik orszagbeli befektetSk jelentek meg a sokaig ki-
zarélagos allami tulajdonban 1év6 védelmi szektorban. Ugyanis az 1980-as és 90-es éveket
kovetben az orszagok fokozatosan privatizalni kezdték az itt talalhat6 vallalatokat. Mindez
olyan 4j kockazatokat hordozhat, mint a ktlénféle katonai felszerelésekr6l sz6l6 informéci-
6k ellenséges hatalmaknak val6 kiszolgaltatasa vagy a hazai fegyveres erék ellatisanak aka-
dalyozasa. Raadasul ennek nemcsak nemzetbiztonsagi, hanem kereskedelempolitikai kvet-
kezménye is lehet: az amerikaiak példaul valészindleg kevésbé fognak egy olyan vallalattal
szerzGdést kotni, amely szoros kapesolatban 4ll kinai vagy orosz alapokkal.?8

Szintén a korabbi idészak kritikai kézétt talaljuk a pénziigyi instabilitas vadjat is. Esze-
rint, mivel az alapok a gazdasagi célok mellett politikai célokat is kovetnek, igy fennall an-
nak a veszélye, hogy helyzetiikkel visszaélve gazdasagi karokat okoznak a fogado allamban.
Ugyanis, ha hirtelen nagy mennyiségl részvényt adnak el, akkor jelent6sen csékkenthetik az
adott vallalat értékét, ami zsarolasi potencialt jelent szamukra: altala befolyasolhatjak annak
magatartasat is.?’

Ezzel szemben a valsag soran az alapok sorra megcafoltak ezeket a vadakat. Ahelyett,
hogy visszaéltek volna helyzetiikkel, segitségére siettek a bajba jutott allami vallalatoknak,
bankoknak. Ennek kapcsan taldlé Gallo megjegyzése: ,,nem kétséges, hogy hozzdjarultak a globa-
lis novekedéshez és pénziigyi stabilitishog azdltal, hogy szabad erdforrdsokat tartottak fenn a hosszsitdavii
befektetése sgdmara, tovibba likviditdst bigtositottak a nyngati cégeknek és rijratikeésitették a péngiigyi
intémeényeket, amelyek silyos kdrokat sgenvedtek a vilsig alatt, abogy ez tirtént s3dmos amerikai
bankkal 2008 és 2009 kizor”. 30 Bzt mutatja az is, hogy csak a 2007-es esztendében kézel 38
millidrd dollart fektettek be az amerikai pénziigyi szektorba,?! s olyan intézményeknek nyuj-
tottak segitséget, mint a Citigroup, a Merill Lynch vagy a Morgan Stanley. Emellett a teljes-
ség igénye nélkil az alabbi médokon jarultak még hozza az eddigieken felil a valsag mi-
elébbi lekiizdéséhez:

—  Novekvé fiskalis deficit leszotitasa

—  Gazdasagélénkits csomagok finanszirozasa

—  Betétesek vagyonanak garantalasa

—  Helyi részvények vasarlasa.

Rdadasul mindez olyan kéralmények kbzepette valésult ez meg, amikor egyes alapok el-
vesztették teljes portfolidjuk értékének 30%0-at.3 Eppen ezért nem meglepd, hogy minder-
r6l Anna Gelpern igy ir: ,,2008-ra a szuverén alapok ellenfelei olyan helyzetbe keriiltek, hogy egyenesen
azzal vidolhattik dket, hogy azt a keget harapjdk, ami eteti Glet: azon Revés forrds kiZé tartoztak, ame-
lyek résgt vettek a botladozo pénziigyi szektor finansgirozdsiaban, New Yorkban és Londonban egya-
rant”. 3

28 O’DONELL, 2016. 2-3.

2 Uo. 3.

30 GALLO, 2016. 4.

31 HEMPHILL, 2017. 552.

32 BIEDERMANN, 2016. 9-14.

3 GELPERN, Anna: Sovereignty, Accountability, and the Wealth Fund Governance Conundrum. http://digitalcommons.
wel.american.edu/ cgi/ viewcontent.cgirarticle=1073&context=facsch_lawrev (2016. 12. 30.) 17.
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Osszességében véve tehat megéllapithatjuk, hogy az elézetes félelmek nem igazolédtalk
be, mivel az alapok éppugy viselkedtek, mint a tobbi pénzpiaci szereplé.* Igy egyelére ugy
tinik, hogy a kritikusok egyik legfontosabb érve csak elméleti lehetSség csupan.

Ezzel szemben a transzparencia és az elszdmoltathatésig hianya tovabbra is fennall.
MegemlitendS, hogy szamos szerzé az utébbival egyaltalin nem foglalkozik kilén. A
transzparencia fogalmat a vallalati struktira, iranyitas, befektetés mennyisége, a célok és a
befektetési stratégiak fényében lehet értékelni. T6bbnyire olyan alapok esetében mertlhet
fel ez a vad, amelyek politikai célokat kévetnek a gazdasagi célok helyett. Eppen ezért nem
véletlen, hogy szamos orszag szamara az atlathatésag kérdése szorosan Gsszefiigg a korab-
ban mar emlitett nemzetbiztonsagi kockazattal. Ugyanis a megfelel$ informaciok hianyaban
szinte esély sincs arra, hogy az adott kormanyzat megbizonyosodjon arrél, hogy vajon a te-
riletén mikodo alap milyen befektetési tevékenységet folytat.?® Ez kilénésen akkor valik
hangsulyossa, amikor az alapok egy rivalis orszag (Kina, Oroszorszag) tulajdonaban allnak,
s egy stratégiai vallalatot készlilnek felvasarolni a pénziigyi, energetikai, telekommunikacios
agazatokban.’® Azonban a fenti kritikdk nem mindegyikitk esetében dlljak meg a helytket.
Ennek legfontosabb oka, hogy demokratikus és autoriter allamok egyarant éltek a jogin-
tézmény nyujtotta lehetéségekkel. Els6sorban utdbbiak kapcsan meriilhet fel a transzparen-
cia hidnya, amit szamos kutatas is bizonyit. Igy tébbek kézott a Sovereign Wealth Fund 2
kutatéja, Carl Linaburg és Michael Maduell 10 pontos skala formajaban vizsgalta az alapo-
kat. Ennek soran a legtébb pontot déntéen a demokratikus orszagokéi érték el (Chile,
Norvégia, Uj-Zéland, de: Szingapur). Hasonlé eredményre jutott Edwin M. Truman is, aki
szintén a fenti technikat alkalmazta.>’

Az el8bbiekhez szorosan kapcsolodik az elszamoltathatésag kévetelménye, mely azzal
foglalkozik, hogy a szuverén alapok kinek tartoznak felel6sséggel, tovabba milyen kévet-
kezményei vannak az olyan magatartasnak, ami az érdekeltek elGjogait sérti. Ennek kapcsan
Gallo a kévetkez6 feleket kiiloniti el:

—  Hazai dllampolgarok

—  Hazai hatésagok

— A globalis piaci szerepl6k, valamint

— A fogadé allam polgarai és hatosagai.’

Hasonl6 osztalyzast alkalmaz Anna Gelpern is, aki:

—  Belsé6 kozjogi

—  Belsé maganjogi

—  Nemzetkdzi jogi, illetve

—  Nemzetk6zi maganjogi elszamoltathatésagrol beszél.

Allaspontom szerint az atlathat6sag és elszamoltathatésag kovetelményeinek megsértése
donté hatassal van az alapok hosszatavi megitélésére. A kézvélemény és a politikum ugya-
nis ilyen koértlmények fennallasa esetén kénnyen szembefordulhat velik, s az egész jogin-
tézmény léte veszélybe kertilhet. Mindezt alatimasztja az is, hogy az altaluk kezelt hatalmas

34 BIEDERMANN, 2016. 13.
35 GALLO, 2016. 6.

36 HEMPHILL, 2017. 555.

37 BIEDERMANN, 2016. 9-11.
38 GALLO, 2016. 6-8.

3 GELPERN, 2016. 25-26.
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sszegekkel az egész viliggazdasagra komoly hatdst gyakorolnak. Eppen ezért a kozelmilt-
ban szamos olyan térekvés latott napvilagot, amely szabalyozni akarta a mikoédésiiket. Ezek
kozil a legjelentésebb a Santiagdi elvek, melyek az IMF égisze alatt kertltek kidolgozasra
2008-ban. Ennek keretében 24 alapelvet hataroztak meg, amelyek az alabbi kulestertileteket
fogjak at:

—  Makrotkonémiai politikikkal kapesolatos jogi keretrendszer, célok és koordinacio

—  Intézményi keretrendszer, valamint iranyitasi struktara

—  Beruhazas- és kockazatkezelési keretrendszer.

A szabalyozasra pillantva megallapithatjuk, hogy alapvet6 célja a bizalmatlansag meg-
sziintetése, mely az alapoknak és a kormanyzatoknak is egyarant érdeke. Igy tébbek kozott
el6irjak, hogy az alapok felépitése, mas allami hatésiagokkal valé kapcsolata, valamint tevé-
kenysége nyilvanos legyen. Mindez azt jelenti, hogy els6sorban gazdasagi célkitizések alap-
jan tevékenykedhetnek, sem kozvetve, sem kézvetlentl nem folytathatnak olyan politikat,
ami kormanyzati érdekeket szolgalna. Szintén figyelemremélté az az alapelv is, amely sze-
rint minden olyan megallapodast, eljarast be kell jelenteni, ami az alap finanszirozasaval
vagy koltekezésével kapcsolatos. Eppen ezért évente jelentést kell késziteni a miikodésrl,
valamint a teljesitményrdl a hazai és nemzetkozi szabalyoknak megfelel6en. Emellett a San-
tiaghi elvek tovabbi részletszabalyokat tartalmaznak a vallalatirinyitassal, az igazgatéval
kapcsolatban, tovabba magatartasi kédex bevezetését szorgalmazzak. Végezetil eldirjak,
hogy mtkodésiiknek minden tekintetben meg kell felelniiik a fogadé orszag térvényeinek
és bejelentési kotelezettségeinek.

Mindezek alapjan a szakirodalom Osszességében véve udvozli az IMF 4ltal kidolgozott
keretrendszert, mely legitimacios bazisaul szolgalhat szamukra.*! Ugyanakkor komoly prob-
lémanak tartom, hogy kizarélag 6nszabalyozasra épit, s nem fektet le szankciokat ezek meg-
sértbivel szemben. Véleményem szerint igy csak részleges hatast tudnak kifejteni, amit sza-
mos felmérés is bizonyit. Emellett a szabalyozas sem mindig egyértelm@. Ez a helyzet kil6-
nosen:

— Az informdcidszolgaltatas terén, illetve

— Az eszkozallomany vonatkozasdban, mivel a tagallamoknak nem kell a befekteté-
seik adatait nyilvinossagra hozniuk.

Ugy tiinik, hogy a Santiagdi elvek csak iranymutatasként szolgalhatnak, sem mint valds
kotelezettségekként. 2 Eppen ezért a jovében elkeriilhetetlennek tartom, hogy nemzetkézi
szinten egy atfogo koételezd erejlt dokumentumban rendezzék a szuverén allami alapok mi-
kodését.

Ezekutan célszerd ratérniink az eurdpai aranyrészvénykonstrukcié kapesan felvetédott
protekcionista vadra. Ugyanis, ahogy azt mar kordbban is emlitettem, sokan meglepSdtek,
amikor a Bizottsag el6allt a tervezettel. Nem véletleniil: az addig a belsé piac egységét és a
verseny torzitatlansagat félté Testiilet egyszercsak megért6 lett a jogintézménnyel szemben.
Ugyanakkor figyelembe kell venni azt, hogy a Bizottsag csak olyan szabdlyozast fogadott
volna el, ami uniés szinten rendezi a kérdést. Igy val6jaban tovabbra sem viltozott meg az
allaspontja a tagallami aranyrészvényekkel kapcsolatban. Ennek fényében tehat tovabbra is
iranyadénak tekinthetjik Frits Bolkenstein, korabbi belsé piaci biztos gondolatait: ,,Ez &z~

40 HEMPHILL, 2017. 559.
41 GALLO, 2016. 8-12.
42 BIEDERMANN, 2016.11.
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vetleniil egy misik tagallambil kiinduld vdsarlisi szandék ellen iranynl. Az a jogszabaly is sérti a Romai
Szergddést, aminek ungyanolyan diszkriminativ hatdsa van. Nem ag, es3koy szdmit, hanem a s3dndék.
Csak azok a kivételek elfogadbatiak, amelyeket a Szerzddés kifejezetten megemlit. A Szerzddés nem is-
meri el a reciprocitds elvét vagy azon jogot, hogy a tagdllamok egymdssal szemben megtorld intézkedésekkel
ljenek. Tovabba, nem diszkriminativ intézkedéseket csak olyan mértékben lehet alkalmazni, abol agt a
kozérdek feltétlen érvényesiilését eldird kivetelmények igénylik, s amig az ilyen intézkedések ardnyosak és
iddben korldtozottak.”’* Ennek ellenére szamos kritikus azon az allasponton van, hogy a pro-
tekcionista politika nemcsak tagallami szinten, hanem unids szinten is karos: mind a belsé
piaci integracié eredményeit, mind az EU versenyképességét rombolja. Ehelyett a megol-
dast inkdbb abban latjak, ha az EU képes lenne egységes politikai szerepl6ként fellépni a vi-
lagban.# Allispontom szerint azonban eltéréen kell megitélni a két esetet. Tudniillik, az
EU-tél-a kozvélekedéssel ellentétben-nem teljesen idegen a protekcionizmus. Erre j6 példat
szolgaltat szamunkra a k6z0s agrarpolitika. Itt ugyanis a mez6gazdasdg specidlis helyzetére
hivatkozva egyedi megkézelitéssel él, mivel a £6 cél az importalt élelmiszerektol valo fiiggs-
ség csokkentése. A kozosségi preferencia elve alapjan az EU nyiltan felvéllalja, hogy ta-
mogatja sajat termékeit a vilag tébbi részével szemben, amit els6sorban természetes va-
mokkal és piacvéd6 intézkedésekkel valosit meg. Ennek érdekében szembemegy a WTO
idevonatkozé liberalizacids torekvéseivel is. Az uniés mez6gazdasagi politika legfontosabb
eszkoze a célok eléréséhez az egységes agrarpiaci rendtartds, melynek keretében az EU
meghatarozza az intervencios arat, amin garantaltan megveszi a terméket a termel6tél. Ezt
egésziti ki a kiszobar intézménye, ami a legkedvezétlenebbil termel régié figyelembevéte-
lével hatarozza meg az egységes nagykereskedelmi arat, ennek alapjan lehet mez8gazdasagi
terméket harmadik orszagbol az EU teriiletére behozni. Emellett exporttimogatasokat biz-
tosit az unids termel8k szamara, hogy kénnyebben tudjak eladni termékeiket a vilagpia-
con.* Minderre azért van szitkség, mivel:

— Az élelmiszerbiztonsag

— A vidékfejlesztés, munkahelyek biztonsaga

— A kornyezetvédelmi indokok, valamint

— A hagyomanyos kultira megkivanjak.*’

A k6206s agrarpolitika protekcionista iranyultsaganak sikerességét igazolja a termelés n6-
vekedése, az élelmiszerbiztonsag tertiletén megvalésulé Onellatoképesség, illetve a mez6-
gazdasagi termékek szamara biztositott stabilitds a kbz6s piacon. 48

Ennek fényében tgy vélem, hogy a Bizottsag eurdpai aranyrészvénykonstrukciojat meg
kellett volna érdemben vitatni, mivel ahogy lathattuk, protekcionizmusra uniés szinten akad
példa, csak itt a cél nem az egyes nemzetgazdasagok védelme, hanem a belsé piac stabilita-
sa.

5 CHATZIGIANNAKOS, Zisis:  Golden  shares  and  the  jurisprudence of the EC]. https://repository.
ihu.edu.gr/xmlui/bitstream/handle/11544/267 / Zisis%20Chatzigiannakos_4410_assignsubmission_file_Golden
%_20Shares And%20the%20]Jurisprudence?0200f%20the%20EC].pdfrsequence=1 (2016. 12. 29.) 63.

4 GYULAI-SCHMIDT: 2008. 45.

# MARKOVIC, Ivan — MARKOVIC, Milan: Agricultural protectionism of the European Union in the conditions of
international trade liberalization. Economics of Agriculture LX1. évf., 2 (2014) 424-425.

4 SZABO Marcel — LANCOS Petra Lea — GYENEY Laura: Unids szakpolitikdk. Szent Istvan Tarsulat, Budapest,
2013. 186-188.

4 RYDEN, Linda: The EU common agricultural policy (CAP), http://hj.diva-portal.org/smash/get/diva2:627041
/FULLTEXTOL.pdf (2017. 02. 26 8.

48 MARKOVIC — MARKOVIC, 2014. 424.


https://repository/
http://hj.diva-portal.org/smash/get/diva2:627041

Eurdpai aranyrészvény: idejétmiilt elképgelés vagy csodaszer? 447

Az eddigiek alapjan egyértelm@, hogy a harmadik orszagokbdl érkezé befektetések, s
kiléndsen a szuverén allami alapok helyzetét rendezni kell az EU-ban. Erre tobb megoldas
is kinalkozik, melyek koziil csak az egyik az Eurépai Bizottsag altal felvetett eurdpai arany-
részvény. Célszer(l tehat ezeket attekinteni.

Egyik lehet6ség, hogy a fenndllé rendszeren alapvetSen nem valtoztatunk. Ebben az
esetben az Burdpai Birdsag joggyakorlatinak megvaltozasin mulik minden. Egyrészt érde-
mes lenne megfontolnia a Testiiletnek, hogy szakitson a jelenlegi felfogasaval és engedjen
teret a megengedSbb értelmezésnek, ahogy azt az aruk szabad aramlasa kapcsan is megtet-
te. Erre elsésorban a derogacick kapesan lenne lehetésége. Igy az uniés jog alkalmazasanak
kore visszaszorulna, s a tagallamok valodi esélyt kapnanak arra, hogy megvédjék a stratégiai
vallalataikat. Ugyanakkor mindez azzal is jarna, hogy a nemzeti szintl protekcionista torek-
vések legitimizalédnanak, ami veszélyeztetné a belsé piac egységét. Emellett valdszinileg a
tagallamok igyekeznének tovabb szélesiteni jogositvanyaikat, ami viszont a birésagi tigyte-
her névekedését eredményezné.

Felvet6dott az is, hogy a Testilet a t6ke szabad aramlasa helyett a letelepedés szabadsa-
ga korében is vizsgalhatna az aranyrészvényeket. Erre jogalapot a Bizottsag kontra Olaszor-
szag (2009) gy szolgaltathat. Ennek alapjan az allami befolyas gyakorldsa lehet6vé valna a
nem EU tagorszagokbdl érkezé befolyasszerzésekkel szemben. Ilyen esetben raadasul a Bi-
résag elétt konnyebben lehetne hivatkozni a nyoméds kézérdekre. Azonban mindez szamta-
lan problémat is felvetne: nem lehet tudni, hogy a tagillamok tarsasagi jogi szabalyozasa, il-
letve a tagallamok tarsasagi joganak egymastdl valé eltérése milyen mértékben ttkozik a le-
telepedés szabadsagaba. Masrészt az ilyen szabalyozas kénnyen kijatszhat6, mivel a harma-
dik orszagbdl érkezé befekteté EU-n belili tarsasagot is alapithat, melynek kovetkeztében
hivatkozhatna az alapszabadsig biztositotta jogokra.®

Mindezek fényében ugy vélem, hogy a birdsagi joggyakorlat megvaltozasa helyett érde-
mesebb lenne egy eurdpai aranyrészvénykonstrukciot kidolgozni. Ennek alapjaul egyrészt
az allamoknak a kulf6ldi befektetéseket érinté szabalyozasa, valamint a Lisszaboni Szerz6-
dés szolgilhatna. ElSbbi kapcsain az  Amerikai  Szamvevészék (US  Government
Accountability Office) tanulmanyat szikséges kiemelni, amely 10 orszig szabalyozasat ha-
sonlitotta Ossze. Itt az alabbi beavatkozasi okokat emliti meg:

- Nemzetbiztonsag, honvédelem, alkotmanyos rend alapjainak védelme

—  Kulcsiparagak védelme

—  Nemzetgazdasag biztonsaga

—  Kozrend, kozbiztonsag, kézérdek

- Verseny.>

Jél lathato, hogy szamtalan lehetSség all a kormanyok rendelkezésére, hogy megalljt pa-
rancsoljanak a kiilfoldi befektet6knek. Frdemes itt azt is megjegyezni, hogy a fentiek szoros
Osszefiiggést mutatnak a tOke szabad dramlasa esetében meghatarozott kivételekkel. Kilo-
nésen a nemzetbiztonsag és a honvédelem teriiletén mutatnak szigort az allamok, melyet az
is bizonyit, hogy a *90-es évekig a szektor teljesen allami tulajdonban volt és a mai napig is
donté részben ez a helyzet. Emellett a mar privatizalt vallalatokban is igyekeznek bizonyos

49 BURGER Laszl6: Ujjdéled az aranyrésqpény?, http:/ /www.portfolio.hu/gazdasag/jog/ujjacled_az_aranyreszveny.
132395.html (2017. 01. 02.)
50 HEMPHILL, 2017. 557.
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ellenérzési jogositvanyokat fenntartani: egyrészt aranyrészvények, masrészt miniszterialis
bizottsdgok formdjaban. Utébbiakat nyomozati és blokkol6 hataskérékkel ruhdztak fel.>!

Az eurdpai aranyrészvény unids jogi alapjat Daniele Gallo szerint az EUMSZ 64. (3)
cikke teremthetné meg, amely lehetGséget biztosit a t6ke szabad aramlasanak kotlatozasara
harmadik orszagok esetében. Ugyanakkor a Tanacs ezzel a jogkoérrel csak egyhangusag ese-
tén élhet. Emellett az is megoldast jelenthetne, ha a kézvetlen kuilfoldi befektetések, vala-
mint a kétoldala beruhazasi megallapodasok esetében szerz6désmodositassal a hataskorok a
tagallamoktdl az Eurépai Unidhoz kertlnének.’> Komoly problémit jelenthet azonban,
hogy mindkét megoldas azt eredményezné, hogy a tagallamok djabb jogkéroket adnanak at
unids intézményeknek. Raadasul ez a jelenlegi helyzetben igen nehezen lenne kivitelezhetd,
mivel az euroszkepticizmus és a protekcionizmus megerésédése miatt a kormanyok jo6
eséllyel vonakodnanak attdl, hogy hozzdjarulasukat adjak a tervezethez.

Ennek ellenére ugy vélem, hogy a mostani geopolitikai helyzet, valamint a szuverén al-
lami alapokkal kapcsolatos aggodalmak miatt szikséglink van az eurdpai aranyrészvényre.
Eppen ezért elkeriilhetetlen a Szerzédések eziranyd médositasa. Allaspontom szerint a le-
hetséges szabalyozasnak az aldbbi szempontokat kellene kévetnie:

— A tagallami gyakorlatot figyelembe véve nem diszkriminativ jelleginek kell lennie

—  Alapjat szolgalhatna az amerikai aranyrészvény-szabalyozas:> létre kell hozni egy
kulfoldi befektetéseket vizsgald bizottsagot

— Az ennck nyoman felall6 uniés szervnek azonban szélesebb hataskorrel kell ren-
delkeznie, mint amerikai tarsanak (kiindulépont lehetne a téke szabad aramlasaval kapcsola-
tos kivételek)

—  Szemben az amerikai gyakorlattal, a szervnek tekintetbe kellene vennie az eurdpai
stratégiai vallalatok védelmét is

—  Ugyanakkor elkeriilve az esetleges megtorl6 intézkedéseket és a protekcionista t6-
rekvések feler6sddését, alapvetSen befektetSbarat szabalyozasra van szikség.

Mindent 6sszevetve lathatd, hogy igen komplex helyzettel allunk szemben. Ugyanis egy-
szerre kell figyelembe venni a tagallamok szuverenitasat és a belsé piacot kivilrdl veszélyez-
teté térekvéseket. Tanulmanyomban arra prébaltam ravilagitani, hogy a kérdésben meg kell
haladni a nemzeti szint(l szabalyozast, valamint a tagallamkoézi vitdkat: az EU csak egysége-
sen tudja magat megvédeni a harmadik orszagokbdl érkezé ,,nem kivanatos” befektet6kkel
szemben. Annak ellenére, hogy az elképzelés mar t6bb éve feledésbe merilt, cseppet sem
vesztett aktualitasabol. S6t: a geopolitikai véaltozasok fényében ismét el6 kellene venni. Va-
jon mit hoz a j6vé?

51 O’DONELL , 2016. 2-4.
52 GALLO, 2016. 18-19.
53 GYULAI-SCHMIDT, 2008. 48-49.
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TAMAS ZOLTAN WAGNER
European Golden Shares: Obsolete Idea or Panacea?

(Summary)

The European common talk was ruled by the question of golden shares in the *90s and
2000s. Several countries’ legal system, also the Hungarian one, contained this entity. The
European institutions, especially the Commission definitely opposed it from the beginning.
The legal dispute was solved by the rulings of the EC] which left relatively small room for
the Member States to use this device.

Thus, the golden shares were gradually expelled from the legal systems of the Member
States which facilitated investors from third countries to gain control in European strategic
firms, typically from Russia, China and Middle Eastern countries. The words of Advocate
General Colomer started to become true: by abolishing golden shares, the renationalization
of privatised companies was the only chance for Member States to regain control. But it is
completely the opposite of the Furopean concept which promotes privatization, the
protection of capital investments and undistorted market. Hence, the European Union had
to respond to the new challenges: Commissioner Mandelson urged European leaders to
consider the introduction of Furopean golden shares which would ensure appropriate
defence against acquisitions from non-EU countries. European protectionism? There is no
free movement of capital in case of third countries? These were the most important
questions regarding this issue. Despite the big announcement, the idea slowly fell into
oblivion. Is it still relevant now?

In my study, I search for the answer whether it is worth introducing European golden
shares. Despite the public belief, protectionism on European level is possible: within the
frame of common agricultural policy, the European agricultural market is protected by
several market devices, for instance by customs. In my study, the case of Sovereign Wealth
Funds (SWFs) is also analysed. Besides, I have to emphasise that we should take into
account the reasons for introducing golden shares, furthermore the regulations of the
Member States known from the case law.

In my opinion, the European Union can no longer be neutral to investments coming
from third countries, especially in the current geopolitical situation. Would the European
golden shares be suitable device for that purpose.



