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I. BEVEZETES A MAGYAR TOKEPIACI JOGBA'!

I.1. Bevezetés

Zohar Goshen és Gideon Parchomovsky professzorok gondolatmenetét alapulvéve a tdkepiaci sza-
balyozasok célja ,,a kiilonb6zd forrasok gazdasagban torténd elosztasanak tdmogatasa a pénzpiaci
folyamatok hatékonyabba tételén keresztiil.”> Ennek alapjan a tékepiaci szabalyozasok nem értel-
mezhetdek sem fogyasztovédelmi, sem sziik értelemben vett befektetovédelmi szabalyokként. Az
iménti felvetés a piaci hatékonysag fogalmi elemeinek kidolgozéasara 0sztonozte a gyakorlati és az
akadémiai szféra képviseloit. Goshen és Parchomovsky a pontos arfolyam-informacioét és a pénz-
iigyi likviditast jellték meg mint a hatékony piacok meghatarozé tényezéit.> Allaspontjukkal részben
egyetértve kijelenthetjiik, hogy ugyan a pontos arfolyam-informacio €s a pénziigyi likviditas fontos-
saga megkérdojelezhetetlen, meghatarozé tényezok helyett pontosabb indikatorokként, ugynevezett
mutatokként definialni ezen fogalmakat.*

I.2. A tozsde fogalma és a tozsdei kereskedés szabalyai

A tézsde egy koncentraltan €s szervezetten miikodo piac, ahol az értékpapirokkal valo kereskedelem
szabalyozott formaban torténik.> A Tékepiacrol szolo 2001. évi CXX. térvény (,, Tokepiaci térvény”)
definicioja alapjan a tdzsde ,,a hatékony tokearamlas, tokeértékelés, az arfolyam és egyéb kockéazat
megosztasa érdekében a tézsdei termékek keresletét €s kindlatat koncentrald, azok kereskedését le-
bonyolito, a nyilvanos arfolyam-alakulast eldsegit6 vallalkozas™.®

A Tokepiaci térvény meghatarozasa értelmében tézsdei tevékenység ,,a tozsdei termék szervezett,
szabvanyositott kereskedésének iizletszer(i lebonyolitasa™.” A magyar szabalyozas alapjan tézsdei
tevékenységet kizardlag tézsde végezhet. A tézsdére a Ptk. jogi személyekre vonatkozo rendelkezé-
seit, fioktelep formajaban miik6do tézsdére pedig az Fkt. rendelkezéseit kell alkalmazni a Tokepiaci
torvenyben foglalt eltérésekkel. Tozsde alapitasa csak a Feliigyelet engedélyével, tovabba demateria-
lizalt részvényekkel rendelkezd részvénytarsasagi formaban, illetve kiilfoldi tézsde fioktelepe forma-
jaban torténhet. Tézsde arualapt ligyletek, deviza, valamint hataridds kamatlab-ligyletek kereskedése
esetén legalabb 150 millio, egyéb tézsdei termék kereskedése esetén legalabb 500 millié forint pénz-
ben befizetett alaptokével (jegyzett tokével) alapithat6.® A torvény altal meghatarozott keretek kozott
a t0zsde szabdlyzatban hatdrozza meg a tevékenységére vonatkoz6 szabalyokat, illetve a tézsdei ke-
reskedbkre és kibocsatokra vonatkozo szabalyokat.’

I Késziilt: KECSKES Andras: Befektetések — Szabalyozasi tendenciak a XXI. szizadban. Menedzser-Praxis, Buda-
pest, 2018. 252-269. old alapjan.

2 GOSHEN, Zohar — PARCHOMOVSKY, Gideon: The Essential Role of Securities Regulation, Duke Law Journal,
Vol. 55. No. 4. 2006, 711-782. old. 713. old.

3 GOSHEN, Zohar — PARCHOMOVSKY, Gideon: The Essential Role of Securities Regulation, Duke Law Journal,
Vol. 55. No. 4. 2006, 711-782. old. 714. old.

4 KECSKES, Andras: Hungarian Capital Markets Regulation. In: Sandor, Istvan (ed.) Business Law in Hungary.
Patrocinium, Budapest, 2016. 463-481. old. 463. old.

5 KECSKES, Andras: Hungarian Capital Markets Regulation. In: Sandor, Istvan (ed.) Business Law in Hungary.

Patrocinium, Budapest, 2016. 463-481. old. 463. old.

2001. évi CXX. torvény II. fejezet ,,Ertelmez6 rendelkezések” 122-es pont.

2001. évi CXX. torvény 297. §.

2001. évi CXX. torvény 299. § (3).

KECSKES, Andras: Hungarian Capital Markets Regulation. In: Sandor, Istvan (ed.) Business Law in Hungary.

Patrocinium, Budapest, 2016. 463-481. old. 464. old.
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a. Tézsdei kereskedd az a személy lehet, aki:

a) legaldbb egy, az adott t6zsdén forgalmazott tézsdei termék kereskedésének folytatasahoz
szlikséges feliigyeleti, illetve mas hatdsagi engedéllyel rendelkezik;

b) megfelel a tézsde szabalyzataiban foglalt feltételeknek;

c) atdézsdével megkoti a szerzOdést, melyben vallalja a tdzsde szabalyzataiban eldirt feltételek
teljesitését, betartasat;'”

d) atdzsdei ligyletek elszamolasara szerzodést kotott kozponti szerzodo féllel, illetve kdozponti
értéktarral vagy olyan kliringtaggal, melyen keresztiil az elszamolas teljesithetd."!

A kereskedési jog tartalma és gyakorlasanak feltételei a tézsde szabalyzataban keriilnek meghata-
rozasra. A tézsde jogosult a tézsdei keresked6ktdl azok tézsdén folytatott tevékenységével kapcsola-
tos, illetve azt befolyasolo informaciok kérésére, gyljtésére.'?

A t6zsdei kereskedési jog megsziinésével (a tézsdei kereskedé megsztiinése, halal, a tézsdei keres-
kedési szerz6dés felmondasa stb.) kapcsolatos szabalyokat a Tékepiaci térvény 316. §-a tartalmazza.'®

1.3. Tozsdei iigyletek tipusai

A tOzsdei ligylet az a szerz6dés, amelyet a tézsdei kereskedd a t6zsdén — a tézsdei szabalyzat altal
lehetdvé tett korben és modon — tézsdei termékre vonatkozdan kot. A tézsdei ligylet azonnali, hatar-
idds és opcios ligylet és ezek kombinaciodja lehet.'

Azonnali ligyletrdl akkor besz€liink, ha a tézsdei ligyletben az iigylet targydnak tényleges atada-
sara anélkiil vallalnak kotelezettséget, hogy a teljesités modjat és idejét meghataroztak volna, a kote-
lezettséget a tézsdei szabalyzatban meghatarozott médon ¢és iddben kell teljesiteni.’” Részvények,
illetve kotvények azonnali vétele vagy eladdsa mindstil példaul azonnali ligyletnek.

Hataridds tigylet esetében a szerzddo felek megallapodhatnak abban, hogy a tézsdei tigyletben val-
lalt kotelezettségeiket a tézsdei szabalyzat altal meghatarozott késébbi idépontban teljesitik. A szar-
mazékos tligyletek jellemzo példai a hataridds iigyleteknek.'

A tozsdei tigyletek harmadik tipusa az opcids tigylet, amelynek két kiilonb6z6 forméja van. Ha a
kotelezett tézsdei termékre masnak vételi jogot enged, a jogosult a vételi jog targyat egyoldalu nyi-
latkozattal megvasarolhatja (vételi opcio). Annak a személynek, aki a jogosulttal szemben a tézsdei
termékre vételi kotelezettséget vallal, a jogosult a tozsdei terméket egyoldalu nyilatkozattal eladhatja
(eladasi opcio).'” Azonban az Egyesiilt Allamokkal ellentétben az opciés piacok Magyarorszigon
nem képesek hasonl6 likviditasi, illetve tokésitési szint elérésére, fenntartasara.'®

10 KECSKES, Andras: Hungarian Capital Markets Regulation. In: Sandor, Istvan (ed.) Business Law in Hungary.
Patrocinium, Budapest, 2016. 463-481. old. 464. old.

112001. évi CXX. torvény 312. §.

12-2001. évi CXX. torvény 315. § (1).

13 KECSKES, Andras: Hungarian Capital Markets Regulation. In: Sandor, Istvan (ed.) Business Law in Hungary.
Patrocinium, Budapest, 2016. 463-481. old. 464. old.

142001 évi CXX. torvény 319. § (1) és (2).

152001. évi CXX. torvény 320. §.

16 KECSKES, Andras: Hungarian Capital Markets Regulation. In: Sandor, Istvan (ed.) Business Law in Hungary.
Patrocinium, Budapest, 2016. 463-481. old. 465. old.

17-2001. évi CXX. torvény 322. §.

18 KECSKES, Andras: Hungarian Capital Markets Regulation. In: Sandor, Istvan (ed.) Business Law in Hungary.
Patrocinium, Budapest, 2016. 463-481. old. 465. old.
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1.4. A Tokepiaci torvény és az unios jog szabalyai a bennfentes kereskedelem és a
piaci manipulacio teriiletén

A tokepiaci torveny bennfentes kereskedelem ¢€s a piaci manipulaciordl szo616 rendelkezései 2016.
julius 1-jét61 kdzvetleniil a piaci visszaélésekrdl szolo 596/2014/EU rendelet' szabalyaira utal.

A Rendelet 14. cikke tilalmazza a bennfentes kereskedelemet és annak kisérletét, masik személy
részére bennfentes kereskedelem folytatasara vonatkozo tanacsadast, vagy éppen a bennfentes keres-
kedelemre val6 rabirasat, valamint szintén tiltja a bennfentes informéciok jogosulatlan kozzétételét.

A Rendelet 8. cikke a bennfentes kereskedelem fogalmat a kovetkezOképpen fogalmazza meg:

a) Bennfentes kereskedelem az, amikor a bennfentes informacidkkal rendelkezd személy ezeket
az informaciodkat felhasznalja oly modon, hogy

aa) kozvetlentil vagy kozvetve,
ab) sajat vagy harmadik személy javéra
ac) az informacidhoz kapcsolddo pénziigyi eszkozoket szerez meg vagy idegenit el.

b) Szintén bennfentes kereskedelemnek mindsiil a bennfentes informécid felhasznélasa az infor-
maciohoz kapcsolodo pénziigyi eszkdzre sz0l6 megbizas visszavonasa vagy modositasa ré-
vén akkor, ha az adott személy a bennfentes informéciohoz a megbizast kovetden jutott hozza.

c¢) Akibocsatasi egységeknek vagy az azokon alapul6 egyéb aukcids termékeknek az 1031/2010/
EU rendelet szerint megtartott aukcidja esetében a bennfentes informacié felhasznaldsanak
mindsiil az is, amikor valamely személy sajat javara vagy harmadik személy javara megad,
modosit vagy visszavon egy ajanlatot.;

Az 596/2014/EU rendelet bennfenntes kereskedelemnek mindsiti azt is, amikor egy személy masik
személynek a bennfentes kereskedelemben valo részvételt tanacsolja vagy masik személyt a bennfen-
tes kereskedelemben valod részvételre rabirja. Ennek egyik fontos feltétele, hogy a tanacsot ado, vagy
a részvételre rabir6 személy bennfentes informécioval rendelkezzen, tovabba:

a) ezen informacio alapjan a masik személynek azt tanacsolja, hogy olyan pénziigyi eszkdzoket
szerezzen meg vagy idegenitsen el, amelyekre az informéci6 vonatkozik, vagy rabirja a masik
személyt ezek megszerzésére vagy elidegenitésére; vagy

b) ezen informéacid alapjan a masik személynek azt tanacsolja, hogy olyan pénziigyi eszkdzokre
vonatkoz6 megbizast vonjon vissza vagy modositson, amelyekre az informacioé vonatkozik,
vagy rabirja a masik személyt ezek visszavonasara vagy modositasara.

A fentebb emlitett tandcs vagy rabirds felhasznélésa vagy tovabbi atadasa a Rendelet 8. cikke ér-
telmében bennfentes kereskedelemnek mindsiil, ha a tanacsot vagy rabirast felhasznal6 vagy atado
személy tudja, vagy tudnia kellene, hogy az bennfentes informacion alapul.

A Rendelet 15. cikke kimondja, hogy tilos a piaci manipulacié és a piaci manipulacié kisérlete.
A Tpt. korabbi, piacbefolyédsolasrol sz6l6 szabalyaihoz képest sokkal részletesebben rendelkezik a
Rendelet 12. cikke. A hivatkozott cikk (1) bekezdése értelmében piaci manipulédcionak mindstl:

a) olyan tligylet kotése, vételi vagy eladasi megbizas adésa, vagy olyan egyéb magatartas, amely:

i.  hamis vagy félrevezeto jelzéseket ad, vagy valdsziniisithetéen adhat valamely pénz-
iigyi eszkdz, kapcsolodd azonnali arutézsdei ligylet vagy kibocsatasi egységeken ala-
pul6 aukcios termék kindlata, kereslete vagy ara tekintetében; vagy

ii. a szokasostol eltérd vagy mesterséges szinten rogziti, vagy valdszintisithetéen rog-
zitheti egy vagy tobb pénziigyi eszkoz, kapcsolodod azonnali arutézsdei ligylet vagy
kibocsatasi egységeken alapul6 aukcids termék arat.

' AZ EUROPAI PARLAMENT ES A TANACS 2014. 4prilis 16-i 596/2014/EU RENDELETE - a piaci visszaélések-
1ol (piaci visszaélésekrodl sz616 rendelet), valamint a 2003/6/EK eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelv és a 2003/124/
EK, a 2003/125/EK ¢és a 2004/72/EK bizottsagi iranyelv hatalyon kiviil helyezésérol.
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Ezek alol kivételt képez, ha az tigyleteket koto, vételi vagy eladdsi megbizast ado, vagy
barmely mas magatartast tantsité személy bizonyitja, hogy az ilyen ligylet, megbizas vagy
magatartas indokai jogszeriiek é¢s megfelelnek valamely, a Rendelet 13. cikkében megallapi-
tott, elfogadott piaci gyakorlatnak;

b) olyan ligylet kotése, vételi vagy eladasi megbizas adasa, vagy olyan egyéb tevékenység vagy
magatartas, amely egy vagy tobb pénziigyi eszkoz, kapcsolddd azonnali drutdzsdei tigylet,
vagy kibocsatési egységeken alapuld aukcids termék arat érinti vagy valosziniileg érintheti,
¢s amelynek soran fiktiv eszkdzhdz, vagy a megtévesztés vagy félrevezetés egyéb formajahoz
folyamodnak;

¢) olyan informacidk terjesztése az internetet is magaban foglald tomegtajékoztatasban, vagy
barmilyen més eszkozzel, amelyek valamely pénziigyi eszkoz, kapcsoldodo azonnali arutdzs-
dei tigylet, vagy kibocsatasi egységeken alapul6 aukciés termék kindlata, kereslete vagy ara
tekintetében hamis vagy félrevezetd jelzéseket adnak vagy valdsziniisithetéen adhatnak, vagy
a szokdasostol eltérd vagy mesterséges szinten rogzitik, vagy valdsziniisithetden rogzithetik
egy vagy tobb pénziigyi eszkoz, kapcsolddo azonnali arutdzsdei ligylet, vagy kibocsatasi egy-
ségeken alapuld aukcids termék arat, beleértve hiresztelések terjesztését, ha a terjesztd sze-
mély tudta, vagy tudnia kellett volna, hogy az informacié hamis vagy félrevezeto;

d) valamely referenciaértékre vonatkozoan hamis vagy félrevezetd informacidk tovabbitasa
vagy hamis vagy félrevezetd adatok kozlése, ha az informaciot tovabbitd vagy az adatokat
kozl6 személy tudta, vagy tudnia kellett volna, hogy az informaciok vagy az adatok hamisak
vagy félrevezetdek, tovabba valamely referenciaérték kiszdmitasanak manipulalasara iranyu-
16 barmely magatartas.

A Rendelet 12. cikkének (2) bekezdése a jogalkalmazas megkonnyitése érdekében példalozo jel-
leggel felsorol olyan magatartasokat, amelyek a piaci manipulécionak minésiilnek. Igy példaul piaci
manipulécionak mindsiilhet személyek Gsszejatszasa, amelynek célja az er6folény biztositasa pénz-
igyi eszkoz, kapcsolodd azonnali drutdzsdei ligylet, vagy kibocsatasi egységeken alapuld aukcios
termék kinalata vagy kereslete tekintetében, de ide tartozhat még a tomegtajékoztatasban vald eseti
vagy rendszeres szereplés kihasznélasa abbdl a célbol, hogy a piaci arfolyamokat manipulaljak. Ezzel
egyidejiileg a Rendelet 1. szam( melléklete példaldzo jelleggel tartalmazza a megtévesztés és félreve-
zetés egyéb formajanak az alkalmazasara utald jeleket, valamint — szintén nem teljes kortien — a hamis
vagy félrevezetd jelzésekre és az arfolyamrogzitésre utalo jeleket.

L.5. Zartkoriu és nyilvanos részvénykibocsatas a magyar tokepiaci jogban
L5.1. Zartkori és nyilvanos kibocsadtds feltételrendszere

A magyar szabalyozas kiilonboz6 feltételrendszert és szabalyokat allapit meg részvények zartkord,
illetve nyilvanos kibocsatasa esetén. A Tokepiaci torvény a zartkord, illetve nyilvanos részvénykibo-
csatasi folyamatok kozott a 2003/71/EK, azaz a Prospektus Direktivaban meghatarozott tajékoztatasi
kotelezettség aloli mentesiilés alapjan tesz kiilonbséget. Ez alapjan a részvénykibocsatas zartkoriinek
mindsiil ha az értékpapirokat kizarolag mindsitett befektetOknek ajanljak fel, vagy ha az értékpapirt
mindsitett befektetdnek nem mindsiild, tagallamonként szazdtvennél kevesebb személy részére ajanl-
jak fel.?* Zartkoriinek mindsiil tovabba a részvénykibocsatas, ha az értékpapirt kizarolag olyan befekte-
tok részére ajanljak fel, akik egyenként legalabb szazezer eurd vagy annak megfeleld értékben vasarol-
nak a felajanlott értékpapirokbdl, illetve ha az értékpapir névértéke legalabb szazezer eurd vagy annak

202001. évi CXX. torvény 14. § (a), (b).
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megfeleld osszeg.?! Ezen esetkornek sokkal inkabb a hitelviszonyt megtestesit értékpapirok esetén
van relevanciaja. Hasonlo eset, amikor az 6sszes forgalomba hozott értékpapir unids szinten szamitott
kibocsatasi értéke az ajanlattételtol szamitott tizenkét honapon beliil nem haladja meg a szazezer eurot
vagy az annak megfeleld 6sszeget.”? A magyar szabalyozas a Direktivaval ellentétben azon esetet is
zartkorli kibocsatasnak tekinti,” amikor a részvénytarsasag szovetkezet atalakulasaval jon létre, és a
részvényeket kizardlag az atalakulo szovetkezet tagjainak, lizletrész tulajdonosainak ajanljak fel.**

A 2003/71/EK Direktiva 4. cikke tovabbi mentességeket fogalmaz meg a tajékoztatd kozzététe-
lének kotelezettsége alol.”> A Toékepiaci torvény ezeket a kivételeket alkalmazza oly modon, hogy a
Direktivaban talalhaté definiciok alapulvételével tovabbi eseteket mindsit zartkorii kibocsatasnak.
Ez magéban foglalja azokat az eseteket, amikor a kibocsatd korabban mar kibocsatott részvényekkel
azonos fajtaju, illetve azonos osztalyba tartozo, azokat helyettesitd részvényeket bocsat ki, és az ilyen
Uj részvények kibocsatdsa nem jelenti a kibocsatott alaptOke novelését, vagy az értékpapirt részvény-
tarsasagban, nyilvanos vételi ajanlat keretében torténd befolydsszerzéssel kapcsolatban ellenérték-
ként ajanljak fel vagy az értékpapirt a tarsasdgok egyesiilésével vagy szétvalasaval kapcsolatosan
ellenértékként ajanljak fel.?

Ebbe a korbe tartoznak azok az esetek is, amikor a részvénytarsasag a részvényeseinek ingyenesen
juttat az alaptékén feliili vagyon terhére részvényeket vagy osztalékként ezekkel azonos fajtaju, illet-
ve azonos osztalyba tartozo részvényeket. Erdemes megemliteni tovabba azon eseteket is, amikor az
értékpapirt a kibocsato, illetdleg kapcsolt vallalkozasa barmelyikiik munkavallalojanak, vezetd tiszt-
ségviseldjének, feliigyelObizottsagi tagjanak, illetve volt munkavéllaldjanak, vezetd tisztségviseldjé-
nek és felligyelObizottsagi tagjanak ajanlja fel, értékesiti, illetleg juttatja, ha a kibocsatd valamely
értékpapirja valamely szabalyozott piacra mar be van vezetve.”’

A Tokepiaci térveny rendelkezései alapjan az értékpapir nyilvanos forgalomba hozatala, illetve
szabalyozott piacra torténd bevezetése esetén a kibocsato, az ajanlattevo, az értékpapir szabalyozott
piacra torténd bevezetését vagy az értékpapir multilateralis kereskedési rendszerbe torténd regisztra-
cidjat kezdeményez6 személy kibocsatasi tdjékoztatdt és a Bizottsag 809/2004/EK rendeletének 31.
cikkében meghatarozott hirdetményt koteles kozzétenni.?

A Tokepiaci torvény 21. §-anak (2) bekezdése, illetve a 22. § (1) és (4) bekezdései tobb kivételt
fogalmaznak meg a nyilvanos kibocsatas® okan létrejovo tajékoztatasi kotelezettség alol.*

A Tokepiaci torvény értelmében az értékpapir nyilvanos forgalomba hozatalanak eldkészitésével
és lebonyolitasaval a kibocsato, illetve az ajanlattevé befektetési szolgaltatot koteles megbizni.?! Fon-
tos megemliteni, hogy kivételt jelent ez alol, ha a Tokepiaci torvény a nyilvanos forgalomba hozatal
szabalyait kizardlag szabalyozott piacra torténd bevezetés esetére rendeli alkalmazni.** Semmis az

212001. évi CXX. torvény 14. § (c), (d).

2 2001. évi CXX. torvény 14. § (e).

2 KECSKES, Andras: Hungarian Capital Markets Regulation. In: Sandor, Istvan (ed.) Business Law in Hungary.
Patrocinium, Budapest, 2016. 463-481. old. 466. old.

2 KECSKES Andras — HALASZ Vendel: Stock Corporations — A Guide to Initial Public Offerings, Corporate
Governance and Hostile Takeovers. HVG-ORAC — LexisNexis, Budapest — Wien, 2013. Forditotta: Tolnai Anna ¢€s
a Szerzok. 78-79. old.; tovabba 2001. évi CXX. torvény 14. § ().

5 KECSKES, Andras: Hungarian Capital Markets Regulation. In: Sandor, Istvan (ed.) Business Law in Hungary.
Patrocinium, Budapest, 2016. 463-481. old. 466-467. old.

26 2001. évi CXX. torvény 14. § (2) (a), (b), (c).

272001. évi CXX. torvény 14. § (2) (d), (e).

2 2001. évi CXX. torvény 21. §.

2 2001. évi CXX. térvény 22. § (1).

%0 KECSKES Andrds — HALASZ Vendel: Stock Corporations — A Guide to Initial Public Offerings, Corporate
Governance and Hostile Takeovers. HVG-ORAC — LexisNexis, Budapest — Wien, 2013. Forditotta: Tolnai Anna ¢és
a Szerzok. 79. old. tovabba 2001. évi CXX. torvény 22. § (4).

312001. évi CXX. térvény 23. § (1).

32.2001. évi CXX. torvény 23. § (1) a).
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értékpapir jegyzése, illetve az adasvételére kotott szerzddés, ha az értékpapirt a Feliigyelet altal enge-
délyezett tajékoztatod €s hirdetmény hianyaban, illetve — a Tokepiaci torveny 23. § (1) bekezdésében
meghatarozott eset kivételével — befektetési szolgaltato igénybevétele nélkiil hoztdk nyilvanosan for-
galomba. Ezen esetekben a befektetoknek okozott karért a kibocsatd, az ajanlattevo és a forgalmazo
egyetemlegesen felel.>

Ennek megfeleléen az értékpapir nyilvanos forgalomba hozatala, illetve szabalyozott piacra tor-
ténd bevezetése esetén — amennyiben a Tokepiaci torvény eltéréen nem rendelkezik — a kibocsato,
az ajanlattevo, az értékpapir szabalyozott piacra torténd bevezetését vagy az értékpapir multilateralis
kereskedési rendszerbe torténd regisztraciojat kezdeményezd személy kibocsatasi tdjékoztatot és a
Bizottsag 809/2004/EK rendeletének 31. cikkében meghatarozott hirdetményt koteles kozzétenni. ™

A Tokepiaci torvény értelmében a zartkorii kibocsatasra kevésbé szigort szabalyok vonatkoznak.
Ertékpapir zartkorii forgalomba hozatala soran a kibocsato, illetve a forgalmazo csupan azt koteles
biztositani, hogy minden befektetd ugyanazokat a lényeges, a kibocsato piaci, gazdasagi, pénziigyi,
jogi helyzetének és varhato alakuldsuknak, valamint az értékpapirhoz kapcsolodo jogoknak a befek-
tetOk részérdl torténd megalapozott megitéléséhez sziikséges informaciokat megkapja.® Ide tartoz-
nak azok az informaciok is, amelyek a befektetokkel személyesen folytatott megbeszélések keretében
meriiltek fel.*® Zartkori értékpapir-kibocsatas esetén a nyilvanos kibocsatasra vonatkozo tajékoztata-
si kotelezettség (kibocsatasi tajékoztatd) nem meriil fel.¥ Ertékpapir zartkort forgalomba hozatalat a
forgalomba hozatali eljaras lezarasat kovetd 15 napon beliil a kibocsato koteles a Feliigyeletnek beje-
lenteni.*® Ha valamely értékpapirt nem a nyilvanos forgalomba hozatalra vonatkozo szabalyok szerint
hoztak forgalomba, a Feliigyelet a kibocsatotol vagy az ajanlattevotol kért rendkiviili adatszolgaltatés
keretében ellendrizheti, hogy a forgalomba hozatal a Tokepiaci térvényben foglaltak szerint zartkori
forgalomba hozatalnak mindsiilt-e.*

Semmis az értékpapir adasvételére kotott szerzodés, ha az értékpapirt nem a nyilvanos forgalomba
hozatalra vonatkozo6 szabalyok szerint hoztak forgalomba, és a forgalomba hozatal nem felelt meg a
zartkorli forgalomba hozatal feltételeinek. A befektetéknek okozott karért a kibocsatd és a forgalmazo
egyetemlegesen felel.*

L5.2. A nyilvanos kibocsatdas szabalyai és a kozzétételi kovetelmények

A Prospektus Direktiva (2003/71/EK) értelmében a tagallamok tajékoztato eldzetes kozzététele hia-
nyaban nem engedélyezhetik a teriiletiikon az értékpapirokra vonatkozo nyilvanos ajanlattételt.*!

A Prospektus Direktiva eldirja, hogy a tajékoztatonak tartalmaznia kell mindazon informaciot,
amely a kibocsatd €s a nyilvanossagnak felajanlott vagy a szabélyozott piacon bevezetett értékpapi-
rok egyedi jellege szerint sziikséges ahhoz, hogy a befektetok tajékozottan értékelhessék a kibocsatod

3 KECSKES Andras — HALASZ Vendel: Stock Corporations — A Guide to Initial Public Offerings, Corporate
Governance and Hostile Takeovers. HVG-ORAC — LexisNexis, Budapest — Wien, 2013, Forditotta: Tolnai Anna ¢és
a Szerzok.; tovabba 2001. évi CXX. tdrvény 25. § (1) és (2).

3 2001. évi CXX. torvény 21. § (1).

% TOMORI, Erika: Ertékpapirjog és a tékepiac szabdlyozdsa. Kozép-eurdpai Brokerképzé Alapitvany, Budapest,
2008. 156. old.

362001. évi CXX. torvény 16. §.

37 A Tokepiaci torvény 18. § értelmében a zartkori forgalomba hozatallal kapcsolatban készitett barmely irasos doku-
mentumban feltlind modon fel kell tiintetni a forgalomba hozatal zartkorii voltat.

3 2001. évi CXX. torvény 17. § (1).

3¥2001. évi CXX. torvény 17. § (2).

4 KECSKES Andras — HALASZ Vendel: Stock Corporations — A Guide to Initial Public Offerings, Corporate
Governance and Hostile Takeovers. HVG-ORAC — LexisNexis, Budapest — Wien, 2013. Forditotta: Tolnai Anna ¢s
a Szerzok. p. 80-81., tovabba 2001. CXX. toérvény 17. § (3).

4 2003/71/EK Direktiva 3. cikk (1).
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¢s minden esetleges kezes eszkozeit €s forrasait, pénziigyi helyzetét, nyereségét, illetve veszteségét,
kilatasait, valamint az ilyen értékpapirokhoz fiiz6d6 jogokat.** A tajékoztatonak tovabba tartalmaznia
kell a kibocsatora, valamint a nyilvanossagnak felajanlott vagy a szabdlyozott piacra bevezetendd
értékpapirokra vonatkozo6 informaciokat.*

Ennek megfelelden a Tokepiaci torvény Ggy rendelkezik, hogy a tajékoztatonak tartalmaznia kell
minden, a kibocsato, illetdleg az értékpapirban foglalt kotelezettség teljesitésére kezességet (garanci-
at) vallal6 személy piaci, gazdasagi, pénziigyi, jogi helyzetének és annak varhat6 alakulasanak, vala-
mint az értékpapirhoz kapcsolodo jogoknak a befektetd részérdl torténd megalapozott megitéléséhez
sziikséges adatot.* A tajékoztatoban, illetéleg az arrdl és az értékpapirrdl kdzzétett hirdetményben
kozolt adatnak, adatcsoportositasnak, allitasnak, elemzésnek a valésagnak megfelelonek, helytallo-
nak, és a fentebb bemutatott cél elérésére alkalmasnak kell lennie.* A tajékoztato és a hirdetmény fél-
revezetd adatot, téves kovetkeztetés levondsara alkalmas csoportositast, elemzést nem tartalmazhat,
¢és nem hallgathat el olyan tényt, amely a fentebb emlitett cél elérését veszélyezteti.*®

A tajékoztatd formai kovetelményeit illetéen a Prospektus Direktiva elbirja, hogy a kibocsatd, az
ajanlattevd vagy a szabalyozott piacra bevezetést kérd személy a tdjékoztatot egyetlen dokumen-
tumként vagy kiilonallé dokumentumok formajaban is elkészitheti. A kiilonall6 dokumentumokbol
allo tajékoztatoban az eldirt informacidkat fel kell osztani egy regisztracids okmanyra, egy érték-
papirjegyzékre és egy Osszefoglald jegyzékre.”’” A regisztracios okmany tartalmazza a kibocsatora
vonatkoz6 informéaciokat. Az értékpapirjegyzék tartalmazza a nyilvanossag szamara felkinalt vagy a
szabalyozott piacon bevezetni kivant értékpapirokra vonatkoz6 informaciokat.*

Ennek megfeleléen a Tokepiaci térvény Ugy rendelkezik, hogy a tdjékoztatonak a regisztracios
okmanybol, az értékpapirjegyzekbdl és az dsszefoglalobol kell allnia. A regisztracidos okmany tartal-
mazza a kibocsatora vonatkozé informéciokat. A tajékoztato egyetlen 6sszevont dokumentumként is
elkészithetd (6sszevont tajékoztatd).*

A Prospektus Direktiva alapjan a tajékoztatonak egy Osszefoglaldt is tartalmaznia kell. Az 6ssze-
foglalonak roviden és kdznapi szohasznalattal kell tartalmaznia a kibocsato, az esetleges kezes és az
értékpapirok alapvetd jellemzdit és a veliik kapcsolatos kockdzatokat azon a nyelven, amelyen a tajé-
koztato eredetileg késziilt. Az 6sszefoglalonak tartalmaznia kell egy arra vonatkozé figyelmeztetést,
hogy azt a tdjékoztatd bevezetdjeként kell értelmezni, tovabba, hogy az értékpapirokba torténd befek-
tetésrol szo16 dontést a befektetonek a teljes tajékoztatd figyelembevételére kell alapoznia, illetve ha
a tajékoztatoban foglalt informaciokkal kapcsolatban keresetinditasra kertil sor, eléfordulhat, hogy a
tagallamok nemzeti jogszabalyai alapjan a felperes befektetonek kell viselnie a tajékoztatd birdsagi
eljaras meginditasat megel6zo forditdsanak koltségeit. Az 6sszefoglalonak tovabba tartalmaznia kell
egy arra vonatkozo figyelmeztetést, hogy a polgari jogi feleldsség azon személyeket terheli, akik az
Osszefoglalot és annak forditasat 6sszeallitottak és a bejelentést kérték, de csak akkor, ha az sszefog-
lal6 félrevezetd, pontatlan, vagy nem all 6sszhangban a tajékoztatd tobbi részével. >

42 2003/71/EK Direktiva 5. cikk (1).

4 KECSKES Andras — HALASZ Vendel: Stock Corporations — A Guide to Initial Public Offerings, Corporate
Governance and Hostile Takeovers. HVG-ORAC — LexisNexis, Budapest — Wien, 2013. Forditotta: Tolnai Anna ¢s
a Szerzok. p. 81. tovabba 2003/71/EK Direktiva 5. cikk (2).

42001. évi CXX. torvény 26. § (1).

452001. évi CXX. térvény 26. § (2).

4 2001. évi CXX. térvény 26. § (3).

47 KECSKES, Andras: Hungarian Capital Markets Regulation. In: Sandor, Istvan (ed.) Business Law in Hungary.
Patrocinium, Budapest, 2016. 463-481. old. 470. old.

4% KECSKES Andras — HALASZ Vendel: Stock Corporations — A Guide to Initial Public Offerings, Corporate
Governance and Hostile Takeovers. HVG-ORAC — LexisNexis, Budapest — Wien, 2013. Forditotta: Tolnai Anna ¢s
a Szerzok. p. 81-82. tovabba 2003/71/EK Direktiva 5. cikk (3).

4°2001. évi CXX. térvény 26. § (4).

0 KECSKES Andrds — HALASZ Vendel: Stock Corporations — A Guide to Initial Public Offerings, Corporate
Governance and Hostile Takeovers. HVG-ORAC — LexisNexis, Budapest — Wien, 2013. Forditotta: Tolnai Anna ¢s
a Szerzok. p. 82. tovabba 2003/71/EK 5. cikk (2).
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A Tokepiaci torveny 27. §-anak (1) bekezdése a Prospektus Direktivaval 6sszhangban a kovet-
kezOképp hatarozza meg az Osszefoglaloval kapcsolatos szabalyokat: az dsszefoglaloban réviden,
kozérthetden, a tajékoztatod eredeti nyelvén, olyan formaban és tartalommal kell ismertetni az érték-
papir 1ényeges jellemzdit €s f6 kockazatait, hogy az a befektetok értékpapirra vonatkozo befektetési
dontésének meghozatalat eldsegitse. Az dsszefoglalot az értékpapirok jellemzdinek Gsszehasonlit-
hatosagat biztosito, a Tokepiaci torvény szerinti kiemelt informaciot is tartalmazo formatumban kell
elkésziteni®'. Az dsszefoglaloban fel kell hivni a figyelmet arra, hogy az 6sszefoglalo a tajékoztatd
bevezetd része, illetve hogy a befektetési dontést a tajékoztatd egészének ismeretében lehet meg-
hozni. Az 6sszefoglaloban fel kell tovabba tiintetni, hogy amennyiben a tajékoztatoban foglalt infor-
maciokkal kapcsolatban keresetinditasra keriil sor, abban az esetben eléfordulhat, hogy a tagallamok
nemzeti jogszabalyai alapjan a felperes befektetének kell viselnie a birdsagi eljards meginditasat
megeldzden a tdjékoztatd forditasanak koltségeit, illetve azt, hogy az 0sszefoglalo tartalmaért fele-
18sséget vallald személyt és az 6sszefoglald forditasat végzd személyt kartéritési feleldsség terheli a
befektetoknek okozott karért abban az esetben, ha az dsszefoglalo félrevezetd, pontatlan, vagy nincs
Osszhangban a tajékoztatdo mas elemeivel.>

1.6. Befolyasszerzés nyilvanosan miikodo részvénytarsasagbhan
L6.1. Az onkéntes vételi ajanlatra vonatkozo rendelkezések

A Tokepiaci torvény alapjan vételi ajanlat utjan torténd befolyasszerzésre akkor is sor keriilhet, ha
a vételi ajanlat tétele nem kotelezd. Mas szavakkal élve lehetdség van 6nkéntes vételi ajanlat reali-
z4lodasara is. Onkéntes vételi ajanlat utjan torténd befolyasszerzésre a kotelezd vételi ajanlat utjan
torténd befolyasszerzés szabalyai iranyadodak azzal az eltéréssel, hogy a céltarsasag igazgatdosaga nem
kdteles a vételi ajanlatot véleményezni, illetve pénziigyi tandcsadot megbizni, tovabba a vételi ajanla-
tot nem kotelez6 a részvénytarsasag valamennyi szavazati jogot megtestesitd részvényére megtenni.>
A Tékepiaci torvény alapjan tovabba 6nkéntes vételi ajanlat esetén ellenajanlat nem tehetd.>* Az ajan-
lattevd, az ajanlattevd befolyasolo részesedése alatt 4116 vallalkozas, valamint a vele dsszehangoltan
eljaro személyek,> illetve barmelyikiik megbizasabol harmadik személy (ijabb 6nkéntes vételi ajan-
latot az 6nkéntes vételi ajanlat lezarasatol szamitott hat honapon beliil nem tehet. 3¢

Ha az elfogad6 nyilatkozatokban felajanlott részvények szama a vételi ajanlatban meghatarozott
mértéket meghaladja, a részvények atruhdzéasara kizarolag a részvények névértékének aranyaban ke-
riilhet sor.”’

51

KECSKES, Andras: Hungarian Capital Markets Regulation. In: Sandor, Istvan (ed.) Business Law in Hungary.

Patrocinium, Budapest, 2016. 463-481. old. 470-471. old.

2. KECSKES Andras — HALASZ Vendel: Stock Corporations — A Guide to Initial Public Offerings, Corporate
Governance and Hostile Takeovers. HVG-ORAC — LexisNexis, Budapest — Wien, 2013. Forditotta: Tolnai Anna ¢és
a SzerzOk. p. 82-83. tovabba 2001. évi CXX. torvény 27. § (1), (1a).

53 Ez a kotelez6 vételi ajanlat esetén mertil fel.. Lasd 2001. évi CXX. torvény 73/A (4) és (5).

3 2001. évi CCX torvény 79. § (1).

55 A2001. évi CXX. térvény 5. § (1) 100. pont alapjan dsszehangoltan eljaro személyek: olyan természetes személyek,
jogi személyek vagy egyéb szervezetek, akik vagy amelyek a céltarsasagban torténd befolyasszerzésre, a céltarsasag
iranyitasanak megszerzésére vagy vételi ajanlat meghiusitasara iranyulé megallapodas alapjan miikodnek egyiitt.

62001. évi CXX. torvény 79. § (1).

7 KECSKES Andras — HALASZ Vendel: Stock Corporations — A Guide to Initial Public Offerings, Corporate

Governance and Hostile Takeovers. HVG-ORAC — LexisNexis, Budapest — Wien, 2013. Forditotta: Tolnai Anna ¢és

a SzerzOk. p. 452-453. tovabba 2001. évi CXX. térvény 79. § (2).
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L.6.2. Kotelezo nyilvanos vételi ajanlat

A Tokepiaci torvény alapjan a céltarsasagban valod huszonot szazalékot meghaladé mértékii befolyas-
szerzéshez,’® ha a befolyast szerz6 részvényesen kiviil senki sem rendelkezik a szavazati jogok tiz
szazalékat meghalad6 befolyassal, illetve a harmincharom szazalékot meghaladé mértéki befolyas-
szerzéshez eldzetesen, a Feliigyelet altal jovahagyott nyilvanos vételi ajanlatot kell tenni.*

Az értékpapirok forgalomba hozatalardl, a befektetési szolgaltatasokrol és az értékpapir-tézsdérdl
sz616 1996. évi CXI. torvény 33%-os hatarértéket allapitott meg ebben a vonatkozasban, igy ebben a
tekintetben a Tékepiaci térvény 1ényeges valtozast nem hozott.®® A befolyas mértékének megallapita-
sa soran a kozvetlen és kozvetett befolyast és az 6sszehangoltan eljard személyek, valamint a kozeli
hozzatartozé befolyasanak mértékét egybe kell szamitani.®" A befolyas mértékének megallapitasa
soran a harmadik személy altal sajat nevében, de a részvényes javara torténd szavazati joggyakorlast
a részvényes szavazati jogaként, a szerzodést biztositd mellékkotelezettségként biztositékul adott
részvény alapjan a részvényest megilletd szavazati jogot pedig — eltéré megallapodas hianyaban —
a biztositék jogosultjanak szavazati jogaként kell figyelembe venni.®

Az ajanlattételi kotelezettséget nem kell alkalmazni a részvényesek rendes kozgytilésein torténd
szavazati jogot meg nem testesitd értékpapirok megszerzése esetében, igy a 2004/25/EK Direktiva
preambulumanak 11. pontja, illetve a 2. cikk (1) (e. pontja érvényesiil a magyar tOkepiaci szabalyo-
zasban is.

A vételi ajanlatot a részvénytarsasag valamennyi szavazati jogot megtestesitd részvényére €s vala-
mennyi szavazati joggal rendelkez6 részvényese szamara kell megtenni.®

A Tokepiaci torveny 68. §-anak (2) bekezdése értelmében, amennyiben a fentebb meghatarozott
hatarértéket meghalado befolyas megszerzésére nem a befolyast szerzd kdzvetleniil erre irdnyulé ma-
gatartasa kovetkeztében, vagy vételi jog, visszavasarlasi jog érvényesitése, illetéleg hataridds vételi
megallapodas teljesitése alapjan, illetve allami vagyonkezeld szervezet altal lefolytatott, torvényben
szabalyozott eljaras keretében, vagy 0sszehangoltan eljard személyek egyiittmiikodése eredménye-
képpen keriilt sor, akkor a vételi ajanlatot legkésébb a Tokepiaci térvény 55. § (2) bekezdésében
meghatarozott k6zzétételtl szamitott 15 napon beliil meg kell tenni.** Ezen esetekben is a Direktiva-
hoz igazodik a magyar szabalyozas, ugyanis az kimondja, hogy ilyen esetekben ajanlatokat a lehetd
legkorabban meg kell tenni.®

58

A 2001. évi CXX. torvény 5. § (1) 25. pont alapjan céltarsasag: magyarorszagi székhellyel rendelkezd vagy magyar-

orszagi szabalyozott piacra bevezetett nyilvanosan miikddo tarsasag, amelynek részvényei a nyilvanos vételi ajanlati

eljaras targyat képezik.

% 2001. évi CXX. térvény 68. § (1).

% SANDOR, Tamés: Villalatfelvisdrlis a magyar jogban. In Eérsi Gyula Emlékkonyv. Szerkesztette: SARKOZY
Tamas, VEKAS Lajos, HVG-ORAC, Budapest, 2002. p. 139.

81 Article 65/A paragraph (1) of Act CXX of 2001 on capital markets.

2 KECSKES Andris — HALASZ Vendel: Stock Corporations — A Guide to Initial Public Offerings, Corporate
Governance and Hostile Takeovers. HVG-ORAC — LexisNexis, Budapest — Wien, 2013. Forditotta: Tolnai Anna ¢és
a Szerzok. p. 454. tovabba 2001. évi CXX. térvény 65/A. § (2).

6 KECSKES Andrdas — HALASZ Vendel: Stock Corporations — A Guide to Initial Public Offerings, Corporate

Governance and Hostile Takeovers. HVG-ORAC — LexisNexis, Budapest — Wien, 2013. Forditotta: Tolnai Anna ¢&s

a Szerzok. p. 455. tovabba 2001. évi CXX. torvény 71. § (1).

A2001. évi CXX torvény 61. § (1) alapjan a nyilvanosan miikddod részvénytarsasag részvényese vagy a szavazati jog

birtokosa haladéktalanul, de legkés6bb 2 naptari napon beliil tajékoztatja a kibocsatot és a Feliigyeletet, ha a kdzvet-

leniil és kdzvetve birtokolt, szavazati jogot biztositd részvényének és szavazati joganak aranya eléri, meghalad egy

meghatarozott mértéket vagy az ala csékken. Ennek megfeleléen az 55. § (2) kimondja, hogy a kibocsato a hozza

érkezett tdjékoztatast haladéktalanul, de legkés6bb két naptari napon beliil kozzéteszi a Feliigyelet egyidejli tajékoz-

tatdsa mellett. A 68. § (2) alapjan a vételi ajanlatot legkésébb a kozzétételtdl szamitott 15 napon beliil kell megtenni.

65 KECSKES Andrdas — HALASZ Vendel: Stock Corporations — A Guide to Initial Public Offerings, Corporate

Governance and Hostile Takeovers. HVG-ORAC — LexisNexis, Budapest — Wien, 2013. Forditotta: Tolnai Anna ¢&s

a Szerzok. p. 455., 2004/25/EK Direktiva 5. cikk (1).

64
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Fontos eltérés a magyarorszagi és az europai szabalyozas kozott, hogy mig a Direktiva 5. cikk
(1) bekezdése kimondja, hogy a kotelezd vételi ajanlatot a korabban szerzett, a tarsasag iranyita-
sat lehetdveé tevo értékpapirokra kell megtenni, addig a Tokepiaci térvény értelmében az ajanlatot
—a 68. § (2) bekezdésben emlitett négy esetkor kivételével — el6zolegesen kell megtenni. Mas szavak-
kal élve, az unids szabalyozas alapjan az ajanlattételi kotelezettség a befolyasszerzés eredményeképp
jon 1étre, mig a magyarorszagi szabalyozas alapjan ez a kotelezettség a befolyasszerzés eldfeltéte-
leként jelentkezik.®® A magyar szabalyozas ebben a vonatkozasban hatékonyabb védelmet nyujt a
kisebbségi részvényesek szdmara, ugyanakkor nem ré kedvezdtlenebb feltételeket az ajanlattevore,
mint a k6zosségi szabalyozas. Az elézdlegesen megteendd vételi ajanlat esetében is hasonlod a hely-
zet, mivel a Direktiva csupan azt hatdrozza meg, hogy az ajanlatot a lehetd legkorabban kell megten-
ni, mig a Tékepiaci torvény pedig egy konkrét, 15 napos hataridét allapit meg.®’

Osszehangoltan eljaro személyek befolyasszerzése esetén a Tékepiaci torvény elbirja, hogy ilyen
esetekben a vételi ajanlat megtételére valamennyi szerz6do fél egylittesen kdoteles, kivéve, ha a felek
megallapodnak a vételi ajanlatot tevd fél személyérdl. A vételi ajanlat megtételére kitelezett szemé-
lyében valdo megallapodas nem mentesiti a feleket a vételi ajanlat megtételével kapcsolatos feleldsség
alol. A vételi ajanlat utjan torténd befolyasszerzés lebonyolitasara befektetési szolgaltatot kell meg-
bizni.®®

Az ajanlattevo valamennyi felajanlott részvényt koteles megvasarolni, kivéve, ha az elfogado nyi-
latkozatok alapjan az ajanlattevé nem szerezne a céltarsasagban 6tven szézalékot meghaladd befo-
lyést, és a vételi ajanlat erre az esetre tartalmazta az elallas jogénak fenntartasat. Tilos a részvényesek
kozott a vételi ajanlat elfogaddsara vonatkozo jogosultsag gyakorlasa soran az egyenld banasmaod
kovetelményét megsérteni.®

1.6.3. Hataridok a vételi ajanlat elfogadasadra

A Tokepiaci torvény 70. § (5) bekezdése értelmében a vételi ajanlat elfogadasara rendelkezésre allo
1d6 30 nap, de a Feliigyelet 4ltal eszk6zolt hataridd hosszabbitasokkal egylitt sem haladhatja meg a
65 napot. A Tokepiaci torvény biztositja a céltarsasag részvényeseinek a kelld 1ddt egy megfelelden
atgondolt dontés meghozataldra. A Tokepiaci torvény altal megszabott hataridé az unids szabalyo-
zasban eldirt hatarid6 dupldja, ugyanakkor a maximumként meghatdrozott 65 nap biztositja, hogy az
ajanlat elfogadasaval vagy elutasitasaval kapcsolatos dontés észszerli idon beliill megsziilethessen.
A Tokepiaci torvény kimondja, hogy a vételi ajanlat elfogadasara nyitva all6 hataridé legaldbb 30
nap, legfeljebb — beleértve az esetleges hosszabbitést is — 65 nap lehet. Az elfogado6 nyilatkozat meg-
tételére nyitva all6 hataridé kezdénapja nem lehet korabbi idépont, mint a kozzététel megjelenését
kovetd 2. nap, és nem lehet késdbbi idopont, mint a kdzzétételt kovetd 5. nap. A Feliigyelet a kérelme-
z0 ajanlattevd indokolt kérelmére, az elfogadd nyilatkozat megtételére a vételi ajanlatban meghata-
rozott hataridét egyszer, legfeljebb 15 nappal meghosszabbithatja. A kérelmezd legkésobb az eredeti
hatarid6 lejartaig kozzéteszi a hataridé meghosszabbitasanak tényét.”

6 GADO, Gabor: 4 tdrsasdgi és cégjogi szabdlyozds tovabbfejlesztésének irdnyai, Gazdasag és jog, 8. évf. 7-8. szam,

(2000) 3-19. old. 16. old.

7 KECSKES Andras — HALASZ Vendel: Stock Corporations — A Guide to Initial Public Offerings, Corporate
Governance and Hostile Takeovers. HVG-ORAC — LexisNexis, Budapest — Wien, 2013. Forditotta: Tolnai Anna ¢és
a Szerzok. p. 455-456.

68 2001. évi CXX torvény 68. § (3), (4).

® KECSKES Andras — HALASZ Vendel: Stock Corporations — A Guide to Initial Public Offerings, Corporate
Governance and Hostile Takeovers. HVG-ORAC — LexisNexis, Budapest — Wien, 2013. Forditotta: Tolnai Anna ¢és
a Szerzok. p. 456. tovabba 2001. évi CXX térvény 74. § (4).

0 KECSKES Andras — HALASZ Vendel: Stock Corporations — A Guide to Initial Public Offerings, Corporate
Governance and Hostile Takeovers. HVG-ORAC — LexisNexis, Budapest — Wien, 2013. Forditotta: Tolnai Anna ¢és
a Szerzok. p. 457. tovabba 2001. évi CXX torvény 70. § (5).
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Az elfogado6 nyilatkozat megtételére nyitva allo hatarid6 kezddé napjat kovetden valamennyi, az
ajanlat targyat képezo részvénnyel rendelkezd részvényes bejelentheti, hogy részvényét, vagy an-
nak az elfogad6 nyilatkozatban meghatarozott részét a vételi ajanlatban foglalt feltételek szerint at
kivanja ruhazni. Az elfogado nyilatkozatot személyesen, vagy meghatalmazott ttjan lehet megtenni.
Az elfogado nyilatkozat meghatalmazott, illetve kdzremiikdo (példaul posta) tjan torténd megté-
telével kapcsolatos feleldsség az elfogadd nyilatkozatra jogosultat terheli. Az elfogad6 nyilatkozat
nem vonhato vissza. Az ajanlattevo, illetve az altala megbizott befektetési szolgaltato koteles az ajan-
lattétel elfogadasara nyitva allo hataridd utols6 napjatdl szamitott 2 naptari napon beliil bejelenteni
a Feliigyelethez az ajanlattételi eljaras eredményét, illetve egyidejlileg koteles azt a vételi ajanlatok
kozzétételére vonatkozo szabalyoknak megfeleléen kozzétenni.”

1.6.4. Az ajanlati ar meghatarozasa

Az ajanlati &r minimumat a Tokepiaci térvény komplexebb modon hatarozza meg, mint a 2004/25/EK
Direktiva idevonatkozo rendelkezései. A Tokepiaci torvény azt hivatott biztositani, hogy a céltarsasag
részvényei a megfeleld és méltanyos ellenérték fejében valtsanak tulajdonost. A Tokepiaci térvény
tartalmazza a piacra bevezetett €s be nem vezetett részvények ellenértékének részletesen meghata-
rozasat, mely megoldast a Direktiva nem alkalmazza. A piacra bevezetett,”” illetve a piacra be nem
vezetett” részvények ellenértékének meghatarozasa soran a Tokepiaci torvényben az unids jog ,,mél-
tanyos ar” elve érvényesiil. Ennek keretében a Tokepiaci térvény szamos alternativ &rmeghatarozasi

7 KECSKES Andras — HALASZ Vendel: Stock Corporations — A Guide to Initial Public Offerings, Corporate
Governance and Hostile Takeovers. HVG-ORAC — LexisNexis, Budapest — Wien, 2013. Forditotta: Tolnai Anna ¢és
a SzerzOk. p. 457-458. tovabba 2001. évi CXX torvény 74. § (1), (2), (3).

2 A Tékepiaci torvény 72. § (1) bekezdése értelmében szabalyozott piacra bevezetett részvény esetén a vételi ajanlatban
az ajanlat targyat képezo részvények ellenértéke legalabb a kdvetkezOk koziil a legmagasabb Osszeg:

+ avételi ajanlat Feliigyelet részére torténd benyujtasat megel6z6 szdznyolcvan nap forgalommal stilyozott tézsdei
atlaga;

* az ajanlattevd, valamint a kapcsolt személyek altal a vételi ajanlat benytjtasat megel6z6 szaznyolcvan napon
beliil a céltarsasag részvényeire ellenérték fejében kotott atruhazasi szerz6dés legmagasabb ara;

« amennyiben rendelkezésre all, a vételi ajanlat Feliigyelet részére torténd benyujtasat megel6z6 haromszazhatvan
nap forgalommal stlyozott tdzsdei atlaga;

* az ajanlattevd, valamint a kapcsolt személyek altal a vételi ajanlat benytjtasat megel6z6 szaznyolcvan napon
beliil érvényesitett vételi, visszavasarlasi jog esetén a szerz6désben meghatarozott lehivasi ar és dij egyiittes
0sszege;

* az ajanlattevd, valamint a kapcsolt személyek altal a vételi ajanlat benytjtasat megel6z6 szaznyolcvan napon
beliil megkotott megallapodasban foglalt vételi, visszavasarlasi jog esetén a szerz6désben meghatarozott lehivasi
ar és dij egylittes Osszege;

* az ajanlattevd, valamint a kapcsolt személyek altal a vételi ajanlat benytjtasat megel6z6 szaznyolcvan napon
beliil megkotott megallapodas alapjan a szavazati jog 6sszehangolt gyakorlasaért kapott ellenérték; és

* azegy részvényre jutod sajat toke értéke.

3 A Tékepiaci torvény 72. § (1) bekezdése értelmében szabalyozott piacra be nem vezetett részvény esetén a vételi
ajanlatban az ajanlat targyat képez6 részvények ellenértéke legalabb a kovetkezok koziil a legmagasabb 6sszeg:

* az ajanlattevd, valamint a kapcsolt személyek altal a vételi ajanlat benytjtasat megel6z6 szaznyolcvan napon
beliil a céltarsasag részvényeire ellenérték fejében kotott atruhazasi szerz6dés legmagasabb ara;

* az ajanlattevd, valamint a kapcsolt személyek altal a vételi ajanlat benytjtasat megel6z6 szaznyolcvan napon
beliil érvényesitett vételi, visszavasarlasi jog esetén a szerz6désben meghatarozott lehivasi ar és dij egyiittes
Osszege,

* az ajanlattevd, valamint a kapcsolt személyek altal a vételi ajanlat benytjtasat megel6z6 szaznyolcvan napon
beliil megkdtott megallapodasban foglalt vételi, visszavasarlasi jog esetén a szerzédésben meghatarozott lehivasi
ar és dij egylittes Osszege;

* az ajanlattevd, valamint a kapcsolt személyek altal a vételi ajanlat benytjtasat megel6z6 szaznyolcvan napon
beliil megkotott megallapodas alapjan a szavazati jog 0sszehangolt gyakorlasaért kapott ellenérték; és

* azegy részvényre jutod sajat toke értéke.
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lehetdséget tartalmaz, melyek koziil a legmagasabb tesz eleget a Direktivaban meghatarozott ,,mél-
tanyos ar” kovetelményének. Ennek megfelelden az ellenérték meghatdrozasanal a vételi ajanlat
Feliigyelet részére torténd benyujtasat megel6éz6 180 nap forgalommal stlyozott t6zsdei atlagarat,’
illetve az ajanlattevo, valamint a kapcsolt személyek altal a vételi ajanlat benytjtasat megel6zo 180
napon belill a céltarsasag részvényeire ellenérték fejében kotott dtruhazasi szerzodés legmagasabb
arat akkor 1s figyelembe kell venni, ha az els6é kereskedési nap €s a vételi ajanlat Feliigyelet részére
torténd benyujtasa kozott eltelt id6 kevesebb, mint 180 nap, de a 90 napot meghaladja.

Amennyiben rendelkezésre all, a vételi ajanlat Feliigyelet részére torténd benyujtasat megeldzo
360 nap forgalommal sulyozott tézsdei atlagarat is figyelembe kell venni.” A Tékepiaci torvény végiil
az egy részvényre juto sajat toke értékének figyelembevételével biztositja az unids jog ,,méltanyos ar”
elvének érvényesiilését.”

A Tékepiaci torvény értelmében az ajanlattevd — az elfogadasra nyitva allé hataridé zaré napjaig —
a vételi ajanlatot az ellenérték tekintetében moddosithatja, feltéve, hogy a modositott ellenérték
forintban meghatarozott értéke meghaladja az ajanlatban meghatarozott értéket, és a modositast az
ajanlattevd kozzéteszi. Az ellenérték modositasa kiterjed a modositas kozzététele elott tett elfogado
nyilatkozatokra is.”’

1.6.5. A semlegességi (neutralitdsi) szabaly

A semlegességi szabaly (2004/25/EK Direktiva 9. cikk (2) bekezdés) eldirja, hogy attdl az idéponttol
kezdddoden, hogy a céltarsasag tudomast szerez az ajanlattételrol, a céltarsasag ligyviteli vagy iranyito
szerve koteles megszerezni a részvényesek kozgylilésének kizarolag e célbdl adott eldzetes felhatal-
mazasat barmely olyan intézkedés — mas ajanlatok keresése kivételével — elott, ami az ajanlattételi
eljaras megzavarasat eredményezheti.’

A magyar t6kepiaci szabalyozas a semlegességi szabalyt a Tokepiaci torvény 73./A. § (1) bekezdé-
sében is érvényesiti. Ennek értelmében, ha a céltarsasag alapszabdlya ezt eldirja, a céltarsasag igaz-
gatosaga, igazgatdtanacsa, illetve feliigyelobizottsaga a vételi ajanlat kézhezvételének idopontjatol,
vagy (ha errdl a kézhezvételt megel6zden az igazgatdsag mar tudomast szerzett) a vételi ajanlattétel
szandekarol torténd tudomasszerzés 1dopontjatol a vételi ajanlat elfogadasara nyitva allo idészakon
beliil nem hozhat (bizonyos esetek kivételével) olyan dontést, amely alkalmas a befolyasszerzésre
iranyulo eljards megzavarasara (igy nem hatarozhat az alaptdke felemelésérdl vagy a tarsasag sajat
részvényeinek megszerzésérol stb.).

Nem mindsiil az alapszabalyi tilalom megsértésének, ha a céltarsasag igazgatosaga a vételi ajanlat
megtételét, vagy az arra vonatkoz6 tudomasszerzést kovetden a Ptk. jogi személyekre vonatkozo
rendelkezései szerint 6sszehivott kozgytilésen elfogadott hatdrozata alapjan, a hatdrozatban nevesitett

™ A Tékepiaci torvény 72. § (2) értelmében amennyiben a hasonld esetekben a szoban forgd hataridén beliil kevesebb,
mint harminchat iigyletre keriil sor, akkor a forgalommal stilyozott atlagarat nem kell figyelembe venni.

5 A Tékepiaci torvény 72. § (3) értelmében, ha a céltarsasag részvényeit tobb szabalyozott piacra is bevezették, akkor
az egyes szabalyozott piacokon kiilon-kiilon szamitott atlagarak koziil a legmagasabbat kell figyelembe venni azzal,
hogy a forintértékre torténd atszamitas soran az tigyletkotés napjan érvényes, a Magyar Nemzeti Bank altal kdzzétett
hivatalos devizaarfolyamot kell alkalmazni.

76 KECSKES Andras — HALASZ Vendel: Stock Corporations — A Guide to Initial Public Offerings, Corporate
Governance and Hostile Takeovers. HVG-ORAC — LexisNexis, Budapest — Wien, 2013. Forditotta: Tolnai Anna ¢és
a Szerzok. p. 459-461.

77 KECSKES Andras — HALASZ Vendel: Stock Corporations — A Guide to Initial Public Offerings, Corporate
Governance and Hostile Takeovers. HVG-ORAC — LexisNexis, Budapest — Wien, 2013. Forditotta: Tolnai Anna ¢és
a SzerzOk. p. 461.,2001. évi CXX torvény 71. § (2).

8 KECSKES Andras — HALASZ Vendel: Stock Corporations — A Guide to Initial Public Offerings, Corporate
Governance and Hostile Takeovers. HVG-ORAC — LexisNexis, Budapest — Wien, 2013. Forditotta: Tolnai Anna ¢és
a Szerzok. p. 472.
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esetekben és modon jar el.” Ez ugyanakkor nem zarja ki, hogy a céltarsasag dontéshozo szerve olyan
tevékenységeket fejtsen ki, melyek egy ellenajanlat realizalodasat eredményezhetik. A Tékepiaci
torveény €rtelmében az elfogadod nyilatkozat megtételére nyitva alld hataridé zardénapjat megel6zo 15.
napig barki jogosult Uj vételi ajanlat (ellenajanlat) megtételére. Az ellenajanlatra a vételi ajanlatra
vonatkozo rendelkezéseket kell alkalmazni. Az ellenajanlat akkor tehetd k6zz¢, és az ellenajanlatot
a Feliigyelet akkor hagyja jova, ha az a részvényesek szamara kedvezdébb, mint a vételi ajanlat vagy
a korabbi ellenajanlat. Az ellenajanlat akkor mindsiil kedvezdbbnek, ha az legalabb 6t szdzalékkal
magasabb forintban kifejezett ellenértéket tartalmaz. Ha 0jabb ellenajanlatra kertil sor, ez az ellen-
ajanlat akkor mindsiil kedvezdbbnek, ha legalabb tovabbi 6t szazalékkal magasabb forintban meg-
hatarozott ellenértéket hataroz meg, mint a korabbi ellenajanlat.®® A semlegességi szabaly nem zarja
ki azt, hogy a céltarsasag igazgatdsaga a Tokepiaci térvény 75. § szerinti ellenajanlat megtételének
Osztonzése végett eljarjon, illetéleg, hogy a kozgyllés altal az ajanlata kézhezvételének idépontjat
megeldzden elfogadott hatdrozat végrehajtasa érdekében hozzon dontést, feltéve, hogy az a céltarsa-
sag szokasos iizleti tevékenységének korébe tartozik.® A céltarsasag igazgatosaga ezen eljarasa soran
a céltarsasag hosszl tavu tizleti, stratégiai jelent6ségii céljainak figyelembevételével koteles eljarni.®

L.6.6. Az attorés szabdlyai
Az attorés szabalyai a Tékepiaci torvény T6/A.* és 76/B.% szakaszaiban talalhatok. A toérvény értel-

mében a céltarsasag alapszabdlya eldirhat bizonyos, az ajanlattevd fél helyzetét konnyito feltétele-
ket.® A rendelkezés 1ényege abban all, hogy amennyiben egy részvényes egy tarsasag meghatarozott

7 2001. évi CXX torvény 73/A. § (3).

802001. évi CXX torvény 75. § (1), (2).

812001. évi CXX torvény 73/A. § (2).

82 KECSKES Andras — HALASZ Vendel: Stock Corporations — A Guide to Initial Public Offerings, Corporate
Governance and Hostile Takeovers. HVG-ORAC — LexisNexis, Budapest — Wien, 2013. Forditotta: Tolnai Anna ¢és
a SzerzOk. p. 474. tovabba 2001. évi CXX torvény 73/A. § (8)

8 A2001. évi CXX torvény 76/A. § (1) és (2) alapjan a céltarsasag alapszabalya el6irhatja, hogy vételi ajanlat elfoga-
dasara nyitva allé idészakban nem alkalmazhat6 az ajanlattevore:

a) a céltarsasag alapszabalyaban foglalt, a részvények atruhazasara vonatkozo korlatozas; és

b) a céltarsasag és a részvényese kozotti, illetve a céltarsasag részvényesei kozott az alapszabaly ilyen tartalmi
modositasat kovetden kotott megallapodasban foglalt, a részvények atruhazasara vonatkozé korlatozas.

(2) A céltarsasag alapszabalya el6irhatja, hogy a céltarsasag részvényeseinek azon kozgytilésén, amely a 73/A. §-ban
foglalt rendelkezésekkel 6sszhangban védekezési intézkedésekrdl hataroz,

a) nem alkalmazhatd az alapszabalyaban foglalt, szavazati jogra vonatkozé korlatozas, ha a korlatozas nem a
részvényesnek juttatott vagyoni elony ellentételezése;

b) nem alkalmazhatd a céltarsasag és a részvényese kozotti, illetve a céltarsasag részvényesei kozott az alap-
szabaly ilyen tartalmi modositasat kovetden kotott megallapodasban foglalt, szavazati jogra vonatkozo korla-
tozas, amennyiben a korlatozas nem a részvényesnek juttatott vagyoni elony ellentételezése; és

c) a tobbszords szavazati jogot megtestesitd részvények — ha a tobbszords szavazati jog nem valamely egyéb jog
elvondsanak ellentételezése — egy szavazatot érnek.

8 A 2001. évi CXX torvény 76/A. § (1) és (2) alapjan a céltarsasag alapszabalya eléirhatja, hogy ha az ajanlattevé a
vételi ajanlattételi eljaras soran a szavazati jogot megtestesito részvények legalabb hetvendt szazalékat megszerezte,
a céltarsasag részvényeseinek kozgyiilését dsszehivhatja, kezdeményezheti az alapszabaly modositasat, valamint az
igazgatdsagi, igazgatdtanacsi és felligyelObizottsagi tag visszahivasat, illetve kinevezését.
(2) Az (1) bekezdésben foglaltak szerinti kozgytilésen

a) a 76/A. § (1) és (2) bekezdése szerinti korlatozasok, valamint az igazgatdsagi, igazgatotanacsi és feliigyeld-
bizottsagi tag kinevezésére és visszahivasara vonatkozo kiilonleges jogok nem gyakorolhatok; és

b) a tobbszords szavazati jogot biztositd részvények — ha a tobbszords szavazati jog nem valamely egyéb jog
elvondsanak ellentételezése — egy szavazatot érnek.

85 KECSKES Andras — HALASZ Vendel: Stock Corporations — A Guide to Initial Public Offerings, Corporate Go-
vernance and Hostile Takeovers. HVG-ORAC — LexisNexis, Budapest — Wien, 2013. Forditotta: Tolnai Anna és a
Szerzok. p. 481.
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tulajdoni hanyadat (magas részesedésrol, 75%-rdl van sz6) megszerzi, gy automatikusan megszerzi
annak iranyitasi jogait is, fliggetlenill a tarsasagon beliil hatalyos belsé megallapodasoktol.* E célbol
az ajanlattevonek joga van a részvényesek kozgyiilését rovid titon dsszehivni. Ezton az ajanlattevo
modosithatja a céltarsasag alapszabalyat, és amennyiben tgy dont, ij menedzsmentet nevezhet ki, igy
az ajanlattevd formalhatja a céltarsasag jovobeni, illetve jelenlegi tizleti politikajat. Az attorés alkal-
mazasanak mintegy ellentételezéseként a céltarsasag részvényeseit eladasi jog illeti meg a befolyas-
szerzOvel szemben, mellyel a 75%-o0s vagy azt meghalad6 befolyasszerzés kozzétételétdl szamitott
90 napon beliil élhetnek. A vételi arat a ,,méltanyos ar” elve alapjan kell megéallapitani. A Tokepiaci
torveny T76/B. § (4) kifejezetten kimondja, hogy az eladasi jogat gyakorld részvényes altal felajanlott
részvény vételara megegyezd a vételi ajanlatban meghatarozott vételarral, illetve ha a kozgytilést
0sszehivo részvényes az eltelt iddszakban ennél magasabb aron vasarolt részvényeket, akkor a vételar
e magasabb értékkel egyezik meg. A magyar szabdlyozas ezentul tovabbi védekezési mechanizmu-
sokat bocsat azon tarsasagok részére, melyek kozgytlilése a szavazatelsdbbségi jog attérésének lehe-
t0ségérol hataroz. A Tokepiaci torvény eldirja tovabba, hogy ha a szavazatels6bbségi részvényesnek
az érintett részvény megszerzésekor nem volt, illetve nem lehetett tudomasa a részvény altal megtes-
tesitett szavazati jog gyakorldsara vonatkoz6 korlatozas esetleges bekovetkezésérdl, és e korlatozas
kovetkeztében kara keletkezik, szdmara az ajanlattevotdl, illetve az attorést megvalositd személytol,
illetve egyéb szervezett6l kartalanitas jar.®” A kartalanitds minimalis mértékérdl a céltarsasag alap-
szabalyaban kell rendelkezni. A kartalanitas alapszabalyban meghatarozott minimalis 6sszege nem
haladhatja meg a céltarsasag torzsrészvénye értékének annyiszorosat, ahdnyszoros szavazati jogot a
szavazatelsébbségi részvény hordoz.®® Lathato tehat, hogy a magyar torvényalkoto a tarsasagok (pon-
tosabban azok kozgyiilésének) kezében hagyja az ellentételezés mértéke meghatarozasanak jogat.¥

L.6.7. Avételi és eladasi jog gyakorlasa

Vételi joganak érvényesitésével az ajanlattevonek lehetdsége nyilik a befolyasszerzéssel nem érintett,
tehat a tulajdonaba nem kertilt részvények megszerzésére, ezaltal a kisebbségi részvényesek jelentette
kockazat elkeriilésére. A vételi jog gyakorlasa hatdsos eszkoz a céltarsasag részvényei 100%-anak
megszerzésére €s a kisebbségi részvényesek ,kivasarldsara”. Ekdzben a kisebbségi részvényeseket
eladasi jog illeti meg a befolyasszerzével szemben.*

A magyar torvényhozo harom feltételt allapit meg a vételi jog gyakorlasanak tekintetében: el6szor
is, az ajanlattevonek nyilatkoznia kell a Feliigyelet felé arrol, hogy vételi joggal kivan élni.”! Masodik
feltételként az ajanlattevo a sikeres vételi ajanlat, illetve az onkéntes vételi ajanlat lezarasat koveto
harom honapon beliil kilencven szazalékot elérd vagy azt meghaladd mértéki befolyassal rendelke-
zik a céltarsasagban.’” Ezen rendelkezés a 2004/25/EK Direktiva 15. cikk (2) bekezdésének alapjan
keriilt megalkotdsra, am annal érthetdbb, tisztabb modon fogalmazza meg ezt a feltételt. Harma-
dik feltételként az ajanlattevOnek igazolnia kell, hogy megfeleld fedezettel rendelkezik a vételi jog

8 Lasd: http://ajk.pte.hu/files/file/doktori-iskola/kecskes-andras/kecskes-andras-vedes-tezisek.pdf (utolso letdltés:
2019. majus 1.)

872001. évi CXX toérvény 76/C § (1).

8 2001. évi CXX torvény 76/C. § (2).

% KECSKES Andrdas — HALASZ Vendel: Stock Corporations — A Guide to Initial Public Offerings, Corporate
Governance and Hostile Takeovers. HVG-ORAC — LexisNexis, Budapest — Wien, 2013. Forditotta: Tolnai Anna ¢és
a Szerzok. p. 481-482.

% KECSKES Andrds — HALASZ Vendel: Stock Corporations — A Guide to Initial Public Offerings, Corporate
Governance and Hostile Takeovers. HVG-ORAC — LexisNexis, Budapest — Wien, 2013, Forditotta: Tolnai Anna ¢és
a Szerzok. p. 483-484.

%l 2001. évi CXX toérvény 76/D. § (1) a. pont.

2 2001. évi CXX torvény 76/D. § (1) b. pont.
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targyat képez0 részvények megszerzéséhez sziikséges ellenérték teljesitéséhez.”> Ebben a tekintetben
a Direktiva csak az ajanlattétel vonatkozéasaban ir eld igazolasi kdtelezettséget. Amennyiben a harom
feltétel teljesiil, a Tokepiaci torvény alapjan az ajanlattevo a vételi ajanlat, illetve az onkéntes vételi
ajanlat lezarasat kovetd harom honapon beliil vételi jogot gyakorolhat a céltarsasagnak a tulajdonaba
nem kertiilt részvényei tekintetében.

Ezt kdvetden, a TOkepiaci torvény 76/D. § (2)°* bekezdése alapjan, az ajanlattevo bejelenti a Fel-
tigyeletnek és egyidejlleg kozzéteszi a vételi jog gyakorlasara vonatkozo szandékat. Az ajanlattevo
az ellenértéket a vételi jog gyakorldsa bejelentésével egyidejiileg az Eurdpai Unid tagallamaban szék-
hellyel rendelkezd hitelintézetnél nyitott letéti szamlan a céltarsasag részvényesei javara elhelyezi.

A vételi jog gyakorldsanak eredményeképpen megszerzendd részvények ellenértéke a vételi ajan-
latban, illetve az onkéntes vételi ajanlatban meghatarozott vételar és az egy részvényre jutd sajat
toke® értéke koziil a magasabb Osszeg.”® Ez ismételten egy olyan rendelkezés, mely a 2004/25/EK
Direktivahoz képest tobbletbiztositékot nyujt. Ez a koncepcio mar a Tokepiaci térvény kotelezd vételi
ajanlatra vonatkozo armeghatarozasainal is kitiint [72. § (1) ag. és bf. pontok].”’

Ennek értelmében, ha a vételi ajanlati eljaras lezarasakor az ajanlattevonek a céltarsasagban fenn-
allo befolyasa eléri a kilencven szazalékot, a fennmarado részvények tulajdonosainak a vételi ajanlat
kozzétételétdl szamitott 90 napon beliil irasban megtett kérésére koteles e részvényeket is megvasa-
rolni. A vételi kotelezettség esetén az ellenérték legkisebb Osszegének meghatarozasara az eladasi
jogra vonatkozo szabalyokat kell alkalmazni.”®

% 2001. évi CXX torvény 76/D. § (1) c. pont.

% Az ajanlattevé bejelenti a Feliigyeletnek és egyidejlileg kozzéteszi a vételi jog gyakorlasira vonatkozé szandékat.
A bejelentés és a kozlemény tartalmazza a részvények atadas-atvételének helyét, idejét és maodjat, ellenértékét, és
ellenértéke megfizetésének idejét és modjat.

% Sajat tOkeként a legutolsd, konyvvizsgald altal hitelesitett éves beszamoldban feltiintetett értéket kell figyelembe
venni azzal, hogy ha a tarsasag a szamviteli jogszabalyok értelmében 6sszevont (konszolidalt) beszamolo készitésére
kotelezett, akkor sajat t6kén a konszolidalt sajat toke értendd.

% 2001. évi CXX torvény 76/D. § (4).

97 KECSKES Andris — HALASZ Vendel: Stock Corporations — A Guide to Initial Public Offerings, Corporate
Governance and Hostile Takeovers. HVG-ORAC — LexisNexis, Budapest — Wien, 2013. Forditotta: Tolnai Anna ¢&s
a Szerzok. p. 486.

% KECSKES Andris — HALASZ Vendel: Stock Corporations — A Guide to Initial Public Offerings, Corporate
Governance and Hostile Takeovers. HVG-ORAC — LexisNexis, Budapest — Wien, 2013, Forditotta: Tolnai Anna ¢&s
a Szerzok. p. 486., tovabba 2001. évi CXX torvény 76/D. § (6) bekezdés.
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II. ARESZVENYTARSASAGOKRA VONATKOZO
SZABALYOZAS®

I1.1. Altalianos rendelkezések

A részvénytarsasag olyan gazdasagi tarsasag, amely elore meghatarozott szamu és névértéki rész-
vénybdl allo alaptokével mikodik, €és a részvényes kotelezettsége a részvénytarsasaggal szemben a
részvény névértékének vagy kibocsatasi értékének szolgaltatasara terjed ki. A részvénytarsasag kote-
lezettségeiért a részvényes — ha e torvény eltérden nem rendelkezik — nem koteles helytallni.

A részvénytarsasag tokeegyesitd gazdasagi tarsasag. Ebbol adodoan részvényekbdl allo alaptoke-
vel alakul és miikodik. A részvényekbdl allo alaptdke — Osszevetve mas gazdasagi tarsasagi formak
tulajdonosi (tagsagi) jogot megtestesitd absztrakcidival — alkalmasabbnak mutatkozik arra, hogy el-
kiiloniiljenek egymastol az egyes részvényesek individudlis jogai. A részvények tigyszintén lehetdveé
teszik, hogy a tulajdonosok (tagok) nagy szdma esetében egymashoz viszonyitott tarsasagi tulajdoni
hanyaduk precizebben fejezédhessen ki, mint példaul korlatolt feleldsségii tarsasagok tizletrészeinek
szazalékban meghatarozott aranyanal. Mivel az értékpapir-kibocsatas lehetévé teszi a gyors, haté-
kony ¢és foként széles kori tokeemelést, a részvénytarsasag tokeallokacidja is hatékonyabban megy
végbe, mint mas gazdasagi tarsasagi formaciok hasonlé miiveletei. A nyilvanosan miik6dd, szabalyo-
zott piacra (t6zsdére) bevezetett részvénytarsasagok részvényei emellett a piaci drazds mechanizmus-
nak koszonhetden indikatorai a befektetdi bizalomnak is.

A részvényekbol allo alaptoke altal megtestesitett tulajdonosi struktura eldnyei, nem taxativ jelleg-
gel dsszefoglalhatok tigy, mint:

a) atagsagijogok differencialt rendszerét megtestesitd €s megjelenito;
b) atagok nagy szdmanak konnyen megfelelteto;

¢) a hatékony tokeallokaciot biztosito;

d) atulajdonrészek likviditasat eldsegito;

e) atokepiaci folyamatok altal nyilvdnosan bedrazhat6

tagsagi jogi absztrakcio.'®

Ugyanakkor a részvények altal megtestesitett tagsagi jogok nem kizarolag eldnydkkel jarhatnak.
Alapitaskor a befektetovédelmi szempontok annal nehezebben érvényesithetdk, minél tobb taggal
jon létre a gazdasagi tarsasag és minél nagyobb a kisebbségi befektetok aranya. A legnagyobb koc-
kéazatot ebben a tekintetben a nyilvanos alapitas jelenti, de erre a Ptk. méar nem biztosit lehetdséget.
A részvények nyilvanos kibocsatasanak és kereskedésének lehetdségébdl adodo likviditas, valamint a
részvényesek (tagok) fluktuacidja a részvénytarsasagokat mas gazdasagi tarsasdgoknal jobban kiszol-
géltatja az ellenséges vallalatfelvasarlasnak (az angolszasz terminoldgia alapjan hostile takeover),
amely a tarsasag igazgatésaganak ¢s menedzsmentjének szandéka ellenében, bejelentett, nyilvanos
vételi ajanlat utjan végbemend tranzakcio. Emellett a részvénytarsasagok iranyitasi rendszere 6ssze-
tett, igy a vallalati vezetdk és a menedzsment javadalmazasaban jelentds tigynokkoltség!'®! képezdd-
het le, melyet a tarsasag és — kdzvetve — a tagjai (részvényesei) viselnek.!??

% Készillt KECSKES Andrés: Befektetések — Szabélyozési tendenciak a XXI. szdzadban. Menedzser-Praxis, Budapest,
2018. 97-168. old. alapjan.

10°Vo.: 4 gazdasag tarsasagok nagy kézikonyve, COMPLEX, Budapest, 2008 [Szerk.: KISFALUDI Andras — Szabo
Marianna] 1103-1105. old.

101 HALASZ Vendel - KECSKES Andras: 4 siker dija vagy a bukds dra? A véllalati vezetSk javadalmazdsdnak elmélete

a pénziigyi valsag tiikrében. Jogtudomanyi Kozlony, 2009. aprilis. 180-191. old.

V6.: HORVATH Attila: 4 részvénytirsasigok és a részvénytdrsasdgi jog kialakuldsa Magyarorszdgon. REJTIEL,

Budapest, 2005. 26-27. old.
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A Polgari Torvénykonyvrol szolo 2013. évi V. térvény (a tovabbiakban Ptk.) — hasonloan a gaz-
dasagi tarsasagokrol sz6lo 2006. évi IV. torvényhez (rdviden: Gt.) — definitiv szabalyt tartalmaz a
részvénytarsasag fogalmi meghatarozasarol. Ez a rendelkezés taxative felsorolja a részvénytarsasag
fogalmanak sziikséges elemeit, masik részrdl rogziti, hogy a részvényesi mindség korlatoltan felelds
tagsagi alakzat. Ahogyan a korlatolt feleldsségli tarsasag tagjai csupan torzsbetétiik szolgaltatasara
kotelesek, gy a részvényes is csupan a részvény névértékének a szolgaltatasaval tartozik, ha pedig
a részvény forgalmi értéke meghaladja azt, akkor a kibocsatasi értéket. Gyakorlati kiilonbséget nem
jelent, de dogmatikai pontositast igen, hogy a Ptk. a részvényes helytallasarol és nem feleldsség aloli
mentesiilésérdl rendelkezik.

I1.2. A részvénytarsasagok miikodési formai a magyar jogban

A Ptk. szabalyozéasa mar elhagyja a 2006-os Gt. 171. § (4) bekezdését, melynek értelmében a miiko-
dési forma megvaltoztatasa nem jelenti a részvénytarsasag atalakulasat. Ennek ellenére, természe-
tesen nincs sz6 atalakuldsrol a Ptk. szabalyainak tiikrében sem. Ugyanakkor a részvénytarsasagok
miikddési formdja megvaltoztatasanak 1ényegi mozzanata az 0 szabdlyok tiikkrében a részvények
tézsdei bevezetése/ kivezetése lett.

A Ptk. fenntartja a részvénytarsasag 2006. évi Gt. altal meghatarozott miikodési formait, vagyis
a zartkorl és nyilvanosan miikodo részvénytarsasagot. A 3:211. § (1) és (2) bekezdéseinek rendel-
kezései azonban lényeges valtozasokat hoznak a két miikodési forma tartalmi elemeit illetéen. Ezek
koziil a legszembetiindbb koncepciondlis kiilonbség, hogy a Ptk. csak a zartkorli alapitast ismeri
— tekintettel a 3:249. § rendelkezésére, miszerint tilos a részvénytarsasag alapitisa sordn a részvény-
tarsasag részvényeseit €s alaptokéjét nyilvanos felhivas utjan gytjteni. Feltind, hogy a zartkorh alapi-
tas elvérdl pozitiv alakzat helyett tilalom tjan — és mint lattuk csak késdbbi szakaszban — rendelkezik
a Ptk. A nyilvéanos alapitas tilalma befektetévédelmi szempontokkal magyarazhato, mert a zartkortien
alapitott, a gazdasagi életben mar mikodo tarsasag részvényeinek szabalyozott piacra torténd beve-
zetésével létrejott nyilvanos részvénytarsasagokban torténd részvényszerzés kevesebb kockazattal
jéarhat, mint egy kezdeti nyilvanos tokeallokacio. A zartkorh alapitas kotelezo jellege a tarsasagi jog
torténetében visszatérden ismétlddd buborék-effektus megeldzését szolgalja, vagyis az olyan esetek
kivédését, mikor a tokeallokédcio soran a befektetdk vagyoni eszkozei egy olyan jogi személyhez
kertilnek, amelynek késébbi mitkddésére nincs garancia.'”® Ebbdl kdvetkezik, hogy a részvényeket
a Ptk. szabalyai alapjan csak zart korben végbement alapitas utdn lehet bevezetni a tdzsdére. Nem
tartalmaz viszont meghatarozast a Ptk. a zartkori €s a nyilvanos forgalomba hozatal vonatkozasaban,
ezen a teriileten teljes egészében a tékepiaci szabalyok (Tpt.) iranyadok.

Legfeljebb a dogmatikai elhataroldsi szempontjabol vethetd fel, hogy a 2006. évi Gt. stabilabb
elméleti alapokon allt, hiszen kiilonbséget tett zartkorli és nyilvanos alapitds kozott. A részvények
nyilvanos forgalomba hozatala és a szabalyozott piacra torténd bevezetésiik kiilon szabalyozasa pe-
dig lehetdséget teremtett a nyilvanosan miikddo €s a tézsdei tarsasagok elkiilonitésére is. Az 0 szaba-
lyozas potencidlis erénye lehet ezzel szemben, hogy egyszerlsiti a részvénytarsasdg fogalman beliil
korabban jelentkezd formai elagazasokat.

A nyilvanosan miikddo részvénytarsasag a Ptk. alapjan sziikségszeriien t6zsdei tarsasag is, amely
a tékepiaci viszonyok fejlettségét is eldiranyozhatja. A nyilvanos részvénykibocsatas, a tokeallokacid
hatékony eszkoze, melyet a Ptk. most szabalyozott piacra torténd bevezetéshez kot. Ez 6sztonzést
jelent a tarsasagok szamara a tézsdei regisztracio tekintetében, mert nyilvanos forgalomba hozatalra
csak az ilyen tarsasagok esetében keriilhet sor.'*

A tarsasag a kozgyllés legalabb haromnegyedes szotobbséggel hozott hatarozataval donthet arrol,
hogy megvaltoztatja a miikodési formajat, ami a részvények szabalyozott piacra torténd bevezetésevel,

15 SANDOR Istvan: 4 tdrsasdgi jog torténete Nyugat-Eurépdaban. KIK-KERSZOV, Budapest, 2005. 125-126. old.
14 V§.: HALASZ Vendel — KECSKES Andras: Tdrsasdgok a tézsdén. HVG-ORAC, Budapest, 2011. 288-291. old.
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vagy szabalyozott piacrodl torténd kivezetésével hatalyosul. A szabalyozott piacra torténd bevezetés
lényege, hogy az alaptéke-emelés nyilvanos iton megy végbe. Szabalyozott piacnak az Europai Unid
tagallamainak t6zsdéi és mas piacai mindsiilnek, melyek megfelelnek a tékepiacrdl szolo 2001. évi
CXX. torvény (Tpt.) 5. § (1) bekezdésének 114. pontja szerinti feltételeknek.

Az ilyen piac a piacmukddtetd altal miikodtetett, illetve irdnyitott multilateralis rendszer. Megkii-
16nboztetéstol mentesen, szabalyaival dsszhangban Osszehozza tobb harmadik fél pénziigyi eszko-
zokben 1év0 vételi és eladasi szandékat, vagy eldsegiti ezt oly mdédon, hogy az szerz6dést eredményez
a szabdlyai alapjan kereskedésre bevezetett pénziigyi eszkoz tekintetében. Rendelkezik a székhely
szerinti tagallam hataskorrel rendelkez0 feliigyeleti hatosdganak engedélyével. Miikodése rendszeres
iddszakonként, meghatarozott idében zajlik.

Emellett szerepelnie kell az Eurdpai Bizottsag honlapjan kozzétett, a szabalyozott piacokrol készi-
tett jegyzékben.

Az altalanossagban angolszasz terminologiaval megnevezett IPO (Initial Public Offering), vagyis
kezdeti nyilvanos részvénykibocsatéas, azon eljaras neve, amikor elsé alkalommal keriilnek nyilva-
nos érékesitésre a részvénytarsasag részvényei. Hatdlyos hazai tokepiaci szabalyozunk értelmében
nyilvanos ajanlattételnek tekintjiik az értékpapirokra vonatkozd, egyedileg elére meg nem hatarozott
befektetok részére kozzétett értékesitési ajanlatot, amely elegendd informéciot ad az ajanlat feltétele-
ir6l €s az értékpapirokrol ahhoz, hogy lehetové tegye a befektetoknek az értékpapir megvasarlasara
vonatkozo dontés meghozatalat.'”

Az TPO szempontjabol elkiilonithetd az elsddleges forgalomba hozatal, amikor téke-allokacios
megfontolasbol ujonnan kibocsatott részvényekkel (és egyidejii tokeemeléssel) torténik a tézsdei be-
vezetés, €s a masodlagos forgalomba hozatal, amikor a tarsasag altal korabban zart korben forgalom-
ba hozott részvények keriilnek nyilvanos bevezetésre. A tarsasagi bevételképzddés szempontjabol
természetesen hatékonyabb eszkoz az el6bbi, mert a tokestruktira megerdsddik, és kedvezdbb hitel-/
sajattdke arany all eld. Az utdobb emlitett masodlagos forgalomba hozatal megfelelé megoldast jelent-
het, hogy a tarsasagot kordabban zartkdrben tulajdonld részvényesek az értékpapirok tézsdei beveze-
tése €s késObbi tdzsdei értékesitése altal gy valjanak meg kordbbi tagsagi poziciojuktol, hogy az a
tarsasag mérlegét és tokestruktrajat ne érintse.'%

A Ptk. 3:211. §-anak alkalmazéasaban, sszhangban a 3:249. § tilalmaval, kiilon hangstlyozni kell,
hogy az 1) szabalyozas nyilvanos alapitasi tilalmat vezet be, és nem a kezdeti nyilvanos ajanlattétel
soran végrehajthato elsddleges forgalomba hozatal tilalmat. A zartkoriien alapitott részvénytarsasa-
gok emiatt nyilvanos részvénytarsasagga valhatnak a Ptk. szabalyai szerint is ugy, hogy nyilvanosan
hoznak forgalomba 0j részvényeket, egyidejii tOkeemelés mellett.

I1.3. A részvénytarsasagok tokeszerkezete

A tdkeszerkezet és a részvényszerkezet szinergidja mar a részvénytarsasag alapitdsakor is megha-
tarozo kérdés, a késobbi miikodés soran pedig elengedhetetlen szempont. A részvénytarsasag nem
tud térvényesen miikodni, ha a részvénystruktura tartos ellentétbe kertiil a tokestruktaraval és annak
helyreallitasa a vonatkozd szabalyok tjan sikertelen.

A tékeszerkezet részeként az alaptOke a tarsasagi vagyon azon hanyada, amely az 6sszes részvény
névértékébdl all ssze.

APtk. 3:212. § (1) bekezdése kimondja, hogy az 0sszes részvény névértékének 6sszege adja a rész-
vénytarsasag alaptokéjét. Az alaptdke védelme hitelezévédelmi megfontolas, melynek értelmében a
Ptk. altal meghatarozott minimalis 0sszeg alé az alaptéke nem csokkenhet. A részvény névértéke és a

105 TOMORI Erika: Ertékpapirjog és a tokepiac szabalyozasa. Kozép-Europai Biroképzd Alapitvany, Budapest, 2008.
168. old.
106 HALASZ Vendel — KECSKES Andras: T arsasagok a tozsdén, HVG-ORAC, Budapest, 2011. 25-27. old.
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kibocsatasi érték egybeeshet, de nem sziikségszerti. Ennek megfelelden, ha névérték feletti kibocsa-
tasra kertil sor, Gigy a Ptk. szabalyaibdl logikusan kovetkezik, hogy a befizetett 6sszegek alaptokére és
alaptoken feliili vagyonra kiiloniilnek el.

A Ptk. rendelkezik a minimalis alaptéke mértékérdl. Az alaptéke minimuma zartkora részvénytar-
sasag esetében 5 millid, mig nyilvanosan miikddo részvénytarsasag esetében 20 millio forint, egyezo-
en a 2006-os Gt. korabbi szabalyozasaval. A tarsasagi jog magyarorszagi kodifikdcidja soran mindig
vitatott kérdés volt, hogy mekkora legyen a részvénytarsasagok alaptokéjének mértéke. Kezdetben ez
10 milli6 forintban keriilt meghatarozasra, majd az 1997-es Gt. 20 milli6 forintra emelte fel. A 2006.
évi Gt. ezt hagyta helyben (mind a zartkora €s nyilvanos részvénytarsasagok esetében), és csak 2007-
ben kertiilt sor a zartkorli részvénytarsasagok esetében alkalmazott 5 millié forint mértékii alaptdke
minimum befizetésére.

Az alaptéke minimalis 6sszegének valtozasai kezdetben az 1990-es évek inflacids hatasaira adott
valaszt tiikkrozték. Ezt kdvetden a szabdlyozas a nemzetkdzi tendenciakhoz probalt igazodni, melyek a
minimalis 0sszeg csokkentésének iranyaba hatottak. A nyilvanosan miikodo részvénytarsasagok ese-
tében a 20 millio forint 6sszegli alaptoke minimum ennek megfeleléen nem emelkedett — habar nem
is csokkent. A zartkdrlien miikodo részvénytarsasagok esetében a csokkentés jelentds volt (de azzal
parhuzamosan a korlatolt feleldsségli tarsasagok minimalis torzstokéje is jelentésen csokkent).

A zartkorlien miikodo részvénytarsasagok az alaptoke nagysagrendjét tekintve a korlatolt felelds-
ségll tarsasagok helyébe 1éptek, mig az utdbbiak a kis- és kozépvallalkozasok alaptipusaiva valtak.
Ugyanakkor a Ptk. felemeli a korlatolt feleldsségli tarsasagok tékeminimumat is, visszaallitva a ko-
rabbi 3 milli6 forintos nagysagrendet.

Mialtal a Ptk. kizarja a nyilvanos alapitas lehetdségét, a zartkorlien miikodo részvénytarsasag alap-
tokéjét nyilvdnosan miikddo részvénytarsasagga torténd atalakulds esetén legalabb 20 millid forintra
kell megemelni.

Alapitaskor az apport €s a pénzbeli hozzajarulas egymdshoz viszonyitott aranya a tokeegyesitd
tarsasagok szabdlyainak rendszeresen visszatérd kérdése a magyar tarsasagi jogban. A hitelezdvé-
delmi szempontoknak kedvez, ha alapitadskor meghatdrozott aranyban kotelezd készpénzt szolgaltat-
ni, mert az apport értékelésénél és elfogadasanal 1ényegesen tobb bizonytalansagi tényezd adddhat.
A Ptk. szakit a 2006. ¢évi Gt. koncepcidjaval €s visszakanyarodik a 2003-at megel6z6 szabalyozasi
koncepcidhoz, mikor Gijra meghatarozta a pénzbeli és nem pénzbeli hozzéjarulés (apport) alapitaskori
aranyat. Ennek értelmében a pénzbeli hozzajarulasnak alapitaskor minimalisan harminc szézalé¢knak
kell lennie. A részvényesek nem zarhatok ki az alapitasbdl azon az alapon, hogy az alapitas folyaméan
nem pénzbeli szolgaltatast szolgaltattak. Az alapitoknak viszont jogukban all visszautasitani a szol-
galtatni kivant apportot. A 3:212. § (3) bekezdés alapitasi szabaly, emiatt altalanossagban terjed ki
olyan — alapitason kiviili — esetekre, amikor a t6keszerkezeti atalakulas (t6keemelés) soran pénzbeli
hozzajarulés és apport is szolgéltatasra keriil. Péld4ul a zartkdriien miikddd részvénytarsasag nyilva-
nosan mikodd részvénytarsasagga torténd atalakulasa esetén végrehajtandd tékeemelés soran nem
alapitasrol van szo, igy a pénzbeli és nem pénzbeli hozzajarulds aranyara vonatkozo rendelkezést
nem kell figyelembe venni.

A névérték alatti részvénykibocsatas tilalma célszertien fejezi ki, hogy a tokeszerkezet €s a rész-
vényszerkezet szinergidja mar az alapitaskor (vagy kibocsataskor) megtorne, ha a részvényt atvevo,
vagy lejegyz0 személyek kisebb értéken kivanndk megszerezni azt, mint a részvény névértéke. llyen-
kor az alaptOke kevesebb lenne, mint a részvények névértéke altal megtestesitett érték, és ez sulyosan
veszélyeztetné a részvénytarsasaggal szemben fennalld hitelez6i érdekeket. A Ptk. szerint — termé-
szetesen a 2006. évi Gt. szabalyaihoz hasonldéan — részvényt kibocsatani kizardlag névértéken, vagy e
felett lehetséges. Semmis az olyan kibocsatds, amely névérték alatt torténik, és harmadik személyek
iranyaban feleldsséget keletkeztet a kibocsatasbol eredd karokért. A feleldsség alapja a 3:212. § (4)
bekezdése szerint pontosan meghatarozasra keriil, mégpedig a szerz6désen kiviil okozott karokért
val6 feleldsség szerint. A cégjegyzékbe torténd bejegyzést megeldz6 semmis kibocsatas esetében az
alapitok egymassal egyetemlegesen felelnek az ebbdl eredd karokért. A cégjegyzékbe torténd bejegy-
zést kovetd semmis kibocsatas esetében a tarsasagot terheli az abbol fakado feleldsség.
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Jelentés adminisztrativ terhet jelenthet a részvénytarsasag mikodése szempontjabol, hogy az alap-
toke valtozasaval (leszallitasaval vagy felemelésével) a részvények névértéke is megvaltozik, ha az
alaptéke megvaltozasat nem a részvények darabszdmanak csokkentésével/novelésével éri el a rész-
vénytarsasag. Erre az esetre vezette be a hanyadrészvény intézményét a 2006. évi Gt., azzal a céllal,
hogy lehetdség legyen olyan részvény kibocsatasara, amelyet az alaptoke 6sszegének megvaltoztata-
sa soran nem kell Ujra kinyomtatni, illetve nem kell jra feliilbélyegezni, mert a részvény névértéke
az alaptoke nagysaganak fliggvénye, és nem rogzitett 6sszeg. A hanyadrészvényen a részvény altal
megtestesitett hanyadot kell feltiintetni, vagyis az adminisztracios eldnyt az jelenti, hogy nem kell a
névértéket megfelelden valtoztatni az alaptoke dsszegének valtozasakor.

I1.4. A részvény eléallitasi modja

Arészvény olyan értékpapir, amelyet a részvénytarsasag bocsat ki, tagsagi jogokat képvisel, melyeket
a tarsasag biztositani koteles a részvény mindenkori tulajdonosanak, a jogszabaly(ok) €s az alapsza-
baly rendelkezéseivel 6sszhangban.

A részvény névre szo0lo értékpapir, vagyis a magyar tarsasagi jogban nem létezik a bemutatéra
sz0l6 részvény tipus.

A részvény névértékkel rendelkezik, mely a magyar szabalyozas koncepcionalis és garancialis ele-
me, amelyet a Ptk. is fenntart. Az 6sszes részvény névértékével egyezik meg a tarsasag alaptokéjének
Osszege. A részvény névértéke jelentds hitelezdvédelmi funkcidt tolt be, ezért a Ptk. tiltja a névérték
alatti részvénykibocsatast. Ennek ellenére a névérték nem feltétleniil esik egybe a részvény kibocsa-
taskori értékével, mert lehetdség nyilik a névérték feletti részvény-kibocsatasra.

A részvénybe foglalt tagsagi jogok (részvényesi jogok) konnyebben mobilizalhaték, mint mas
tarsasagi jogi absztrakciok (példaul iizletrész.) Ezt a mobilitast a részvény forgalomképessége bizto-
sitja.'” Masik részr6l a részvény forgalomkeépes jellege az egyetlen lehetéség az értékesitésére, hi-
szen a részveény névértékének (vagy kibocsatasi értekének) megfizetésével egyidejiileg a részvényes
vagyoni hozzajarulasat végérvényesen a tarsasag rendelkezésére bocsatotta, és altalanos esetben
nincs lehetdség annak visszavaltasara. Ebbdl adodoan a részvényes tagsagi jogaitol csak értékpapir-
atruhazassal valhat meg.'®

A részvény forgalomképessége altalanos szabdaly, de specialis kivételt képeznek azoknak a rész-
vénytarsasdgoknak a részvényei, melyek kizarolag a magyar allam tulajdondban allnak, és kiilon jog-
szabalyok allapitjak meg részvényeik forgalomképtelenségét (Magyar Fejlesztési Bank Zrt., Magyar
Nemzeti Vagyonkezel6 Zrt. stb.).!%

Egy részvénynek tobb tulajdonosa is lehet. Ebben az esetben kozds képviseldt kell valasztani, és
csak a kozos képviseld utjan gyakorolhatok a részvényesi jogok. Ilyenkor a részvényest terheld kote-
lezettségekért a tulajdonosok helytallasa egyetemleges.

A részvény eldallitdsi modja hatarozza meg, hogy a részvény a forgalomban milyen kiilsé tulaj-
donsagokkal (megjelenési formaval) rendelkezik.'°

A zartkorlien miikddo részvénytarsasagnak nyomdai uton eldallitott részvényei €s dematerializalt
formaban eldallitott részvényei is lehetnek. A Ptk. altal meghatarozott kétféle eldallitdsi mod kozil a
részvénytarsasag valaszt. A részvények eldallitdsanak modjat a kdzgytilés hatarozataval utobb meg-
valtoztathatja.

107 KISFALUDI Andras: Tdrsasdgi jog. COMPLEX, Budapest, 2007. 468-469. old.

18 HORVATH Attila: A részvénytdirsasigok és a részvénytdrsasdgi jog kialakuldsa Magyarorszagon. REJTIEL, Buda-
pest, 2005. 217. old.

19 AUER Adam et al.: Tarsasagi jog. LECTUM, Szeged, 2009. 448. old. Lasd még: Az ij Ptk. magyardzata II/VI.

Polgari jog — A jogi személy, HVG-ORAC, Budapest 2013. Szerk.: SARKOZY Tamas. 227. old.

HARSANYI Gyéngyi: A részvény és a benne megtestesiilé tagsagi jogok az 01j tarsasagi torvényben. Tanulméanykatet

Miskolci konferenciak 2006-2007; A maganjogi kodifikacié eredményei; NOVOTNI ALAPITVANY A MAGAN-

JOG FEJLESZTESEERT, Miskolc, 2008.
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A dematerializalt részvény nyomtatott formaban torténd megjelenitésén a Tpt. 7. §. (1) bekezdése
értelmében fel kell tlintetni, hogy az nem értékpapir. A Tpt. 7. § (2) bekezdése szerint a kibocsato, ha
dematerializalt értékpapir eléallitasarol rendelkezett, egy példanyban érté¢kpapirnak nem mindsiild
okiratot allit ki, amelyen fel kell tlintetni:

a) atulajdonos neve kivételével az értékpapir jogszabalyban meghatarozott valamennyi tartalmi
kellékét,

b) akibocsatasrol sz616 dontést,

¢) akibocsatott teljes sorozat 6ssznévértékét,

d) akibocsatott értékpapirok szdmat, névértékét és

e) akibocsato cégszerli alairasat, részvény esetén a kibocsato részvénytarsasag igazgatosaga két
tagjanak alairasat.

A részvények atalakitasa szempontjabol iranyadd a Tpt. 10. § (1) bekezdése, mely szerint, ha a
kibocsatd a nyomdai ton eldallitott értékpapirt dematerializalt értékpapirré alakitja at, az errdl szolo
dontést kovetd 30 napon beliil a Tpt. 34. § (4) bekezdésében meghatarozott helyen, valamint rész-
vény atalakitasa esetén a Cégkozlonyben is kozzétett hirdetmény Gtjan felszolitja az értékpapir-tulaj-
donosokat az értékpapir benytjtasara. A zartkorlien miikodo tarsasag dematerializalt részvényeinek
nyomdai uton eléallitott részvénnyé torténd atalakitasanak lehetdségérdl a Ptk. 3:214. § (1) bekez-
désében rendelkezik. A nyilvanosan miikodoé tarsasagok azonban kizarélag dematerializalt részvényt
allithatnak eld.

IL.5. A nyomdai aton eloallitott és a dematerializalt részvény

A nyomdai titon eléallitott részvény fizikai paraméterekkel rendelkezd okirat. A dematerializalt rész-
vény elektronikus uton 1étrehozott, rogzitett, tovabbitott és nyilvantartott adatosszesség.!!!

Részvényt csak a Kozponti Ertéktartol erre jogositvanyt szerzett nyomda nyomtathat. A Kézponti
Ertéktar vezeti a kozponti értékpapir-nyilvantartast a belfoldon kibocsatott értékpapirok adatairdl.
A dematerializalt részvények vezetése két szinten torténik. A Kozponti Ertéktar vezeti a kozponti
értékpapirszamlat, amely sorozatonként vezetett Gsszesitett nyilvantartds a dematerializalt értékpa-
pirokrol. Amennyiben a részvénytarsasag létesitd okiratanak rendelkezései dematerializalt részvény
kibocsatasat irjak eld, a tarsasagnak megallapodast kell kétnie a Kozponti Ertéktarral a részvények
dematerializalt el6allitasarol. Emellett a részvényes és a szamlavezetd kozotti szerzodés alapjan jon
létre a részvényesi értekpapirszdmla. Részvényesi értékpapirszamlat csak befektetési vallalkozas,
vagy hitelintézet vezethet. A részvényes jelenti be az igazgatosagnak, ha értékpapirszamla-szerzddést
kotott, a szamlavezetot pedig az igazgatosag jelenti be a Kozponti Ertéktarnak.''?

A nyomdai uton eléallitott részvényen sziikség szerint — tehat esetlegesen — feltlintetésre kertild
adatok az alapszabalyban meghatarozott jogok, a szavazati jog €s a részvény atruhazasanak korla-
tozasa.

A dematerializalt részvény tartalmi elemeit a Ptk. 1ényegében megfelelteti a nyomdai uton eldalli-
tott részvény tartalmi elemeivel, de a részvényes nevét, valamint az azonositashoz sziikséges egyéb
adatait az értékpapir-szamlavezetd altal a részvényes javara vezetett értékpapirszamla tartalmazza,
nincs sorszdma €s nem tartalmazza a kibocsato részvénytarsasag képviseldinek aldirasat.

A részvényben rogzitett adatok megvaltoztatasa esetére eldirt — nyomdai tton eldallitott részvé-
nyek esetében — kicserélésre és feliilbélyegzésre iranyuld kotelezettség, valamint — dematerializalt
részvények esetében — a tartalom moédositasanak kotelezettsége a Ptk. altal ijonnan bevezetett sza-
baly. A dematerializalt részvények esetében a tartalmat a Tpt. 8. §-anak szabalyaival 6sszhangban kell
modositani.

1 AUER Adém et al.: Tarsasagi jog, LECTUM, Szeged, 2009. 449. old.
12 AUER Adém et al.: Tarsasagi jog, LECTUM, Szeged, 2009. 452. old.
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A részvényes a részvénytarsasagtol igényelheti a neki jard részvény kiadasat vagy értékpapir-
szamlan torténd jovairasat, annak fiiggvényében, hogy nyomdai Gton eléallitott vagy dematerializalt
részvényrol van-e sz0. Az igény a nyilvantartasba torténd bejegyzést kovetden gyakorolhatd, mely-
nek szabalyait a Ptk. 3:252. §-a allapitja meg. E rendelkezések értelmében a pénzbeli hozzéjarulas
teljesitését vallalo alapitoknak az alapszabalyban atvenni vallalt részvény névértékének, illetve ki-
bocsatasi értékének legalabb huszonot szazalékat be kell fizetni. A nem pénzbeli vagyoni hozza-
jarulast — kivéve, ha a nem pénzbeli vagyoni hozzdjarulas értéke az alaptdke huszonét szazalékat
nem ¢éri el — a részvénytarsasag rendelkezésére kell bocsatani. A huszonét szazalék aranyu teljesités
(készpénz és apport esetében egyarant) amiatt sziikkséges, hogy a részvénytarsasag miikodoképessége
legalabb feltételezhetd legyen. Ezektdl a szabalyoktol az alapszabéalyban sem lehet eltérni.

A tarsasag a Ptk. 3:252. § (1) bekezdésben foglaltak teljestilését koveté 30 napon beliil akkor is
koteles intézkedni a részvények eldallitdsardl, amennyiben nem mertil fel ilyen részvényesi igény.

A gazdasagi és forgalmi viszonyok biztonsaga, valamint a jogbiztonsag szempontjai egyarant
indokoltta teszik, hogy ne keriilhessen sor részvénykibocsatasra olyan tarsasagok esetén, melyek
mukodoképessége nem vélelmezhetd kell6 megalapozottsaggal. Emiatt semmis az olyan kibocsatas,
amely megel6zi a nyilvantartasba vételt és az alaptdke befizetését.

A Ptk. is ismeri az dsszevont cimletii részvényt. Osszevont cimletii részvény kibocsatasara akkor
keriil sor, ha a kibocsatas nyomdai Giton torténik €s tobb azonos sorozatba tartozo részvényt egy rész-
vényokiratba foglalva éllitanak eld. Az 6sszevont cimletii részvénybe foglalt részvényekhez kapcso-
16d6 jogok a részvényeket onalldan illetik meg.

Az Osszevont cimletli részvény szétbontasara a részvényes kérésére keriilhet sor. Az atalakitas
koltségeit a részvényes koteles megtériteni, ellentétben az eldallitas koltségeivel, melyeket a tarsasag
visel. A szétbontas soran figyelembe kell venni, hogy az alapszabalyban meghatarozott névértéknél
alacsonyabb névértékben nem allithat6 eld részvény.

I1.6. A részvény forgalomba hozatala

A Ptk. zartkorl és nyilvanos forgalomba hozatal kozott kiilonboztet. Zartkori forgalomba hozatal
esetén a jogosultak arra vallalnak kotelezettséget, hogy atveszik a részvényeket, mig nyilvanos for-
galomba hozatal esetén lejegyzik azokat. A forgalomba hozatal a Tpt. 5. § (1) bekezdése 50. pontja
értelmében az értékpapir tulajdonjogdnak elsé izben torténd keletkeztetésére iranyulo eljaras. Mivel
a definicié kozponti eleme a tulajdonjog megszerzése, ezért a kibocsatast és a részvényen torté-
nd elsd tulajdonszerzést kovetd atruhdzasok sordn mar nem beszélhetiink forgalomba hozatalrol.
A forgalomba hozatal szabdlyai ilyen esetben nem is alkalmazhatok, de kivételt képeznek az olyan
kezdeti nyilvanos részvénykibocsatasok (IPO), melyek masodlagos jellegliek, vagyis nem ujonnan
kibocsatott részvények keriilnek tézsdei bevezetésre, hanem zartkorben elézetesen mar tulajdonolt
részvények. Az ilyen IPO a Tpt. 20. § (4) bekezdése szerint meghatarozott esetek koz¢ tartozik;
e rendelkezés alapjan, a zartkortien forgalomba hozott értékpapir a nyilvanos értékesitésre torténd
felajanlasat, illetve a szabalyozott piacra torténd bevezetését vagy multilateralis kereskedési rend-

A zartkorlien miikodo részvénytarsasag részvényei nyilvanosan nem hozhatok forgalomba. Ezzel
szemben a Ptk. nem korlatozza, hogy nyilvanosan miikod6é részvénytarsasag zart koérben hozzon
forgalomba részvényeket. A Tpt. 20. § (1) bekezdésének értelmében, ha az értékpapir forgalomba
hozatala a zartkori forgalomba hozatal feltételeinek nem felel meg, a nyilvadnos forgalomba hozatal
szabalyait kell alkalmazni.
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IL.7. Arészvényatruhazas korlatozasa

A részvény szabad atruhazasanak korlatai specialis eseteket jelenitenek meg az atruhazas szabadsa-
ganak altalanos alapelvéhez képest. A kivételt képezo esetek korében 1ényeges, hogy a korlatozas a
részvényt megszerezni kivan6 harmadik fél irdnyéaba transzparens, annak tartalma pedig megismer-
hetd legyen. A részvénytarsasadg az alapszabalyban korlatozhatja, vagy a tarsasag beleegyezéséhez
kotheti a részvény atruhazasat. Harmadik személyekkel szemben az ilyen korlatozas csak akkor ha-
talyos, ha a korlatozas és annak tartalma a részvénybdl vagy az értékpapirszamla adataibol kitinik.

A részvényen szerzddéssel kikothetd eldvasarlasi-, visszavasarlasi-, eladasi-, illetve vételi jogok a
szabad atruhazas korlatait képezik. Az ilyen szerzddéses megallapodas (példaul a szindikatusi szer-
z6dés vonatkozo rendelkezése) a részvénytarsasag, illetve harmadik személyek iranyaban csak akkor
hatalyos, ha a részvénybdl (dematerializalt részvény esetén az értékpapirszamla adataibol) ez kitlinik.
Amennyiben az atruhdzasra annak ellenére sor kertil, hogy a korlatozas szabalyszeriien feltiintetésre
keriilt, ugy az a részvényen fennall6 szerzodéses megallapodas jogosultjaval szemben relative hataly-
talan.

I1.8. Részvényatruhazas a tarsasag beleegyezésével

A részvényatruhazas tarsasagi beleegyezéshez kapcsolasaval korlatozza a részvényesek jogait a
részvény szabad atruhdzéasa tekintetében. Emiatt garancialis szempont, hogy a tarsasag részérdl a
beleegyezés ne lehessen sem Onkényes, sem opcionalis, hanem csak eldre meghatarozott esetek-
ben keriilhessen sor a megtagaddsara. Ennek megfelelen, a Ptk. 3:219. § (1) bekezdése értelmében
lehetdség nyilik arra, hogy az alapszabaly a részvény atruhazasat a tarsasag beleegyezésének fiiggveé-
nyévé tegye. Ilyenkor azonban, a beleegyezés megtagadasanak okait az alapszabalyban szintén meg
kell hatdrozni. A tarsasag iranyitasi rendszerében felmeriild érdekellentétek szempontjabol 1ényeges,
hogy az igazgatosag dontési kompetenciajaba tartozik, hogy megadja-e a beleegyezést vagy sem.
A részvényesek ¢és a menedzsment érdekei egyes esetekben lényegesen eltérhetnek egymastol.
Ellenséges tarsasagfelvasarlas (hostile takeover) esetében a részvényesi érdek a bejelentett nyilva-
nos vételi ajanlat elfogadasa, a piaci arndl magasabb aron, ugyanakkor az igazgatosag a részvények
forgalomképességének korlatozasaban érdekelt, hogy az ajanlattevé minél kisebb hanyadban szerez-
hesse meg azokat.

Amennyiben az igazgatosag hataridon beliili nyilatkozata a beleegyezés targyaban elmarad, jelen-
tds bizonytalansagot és érdeksérelmet okozhat a részvényt atruhdzni és megszerezni kivano felek ko-
z0tt. A részvénytranzakciok jellegébol adodo gazdasagi dinamizmus €s a tarsasagfelvasarlasok szem-
pontjabdl meghatarozo idétényezo erre az esetre egyarant gyorsabban alkalmazhat6 €s hatékonyabb
megoldast kivannak, mint a Ptk. 1:5. § (2) bekezdése altal szabalyozott joggal valo visszaélés negativ
alakzata. Emiatt a 30 napos hatarido elteltével a beleegyezést automatikusan megadottnak kell tekin-
teni az igazgatdsag nyilatkozatanak hianyaban is.

Nyomdai uton eldallitott részvény tulajdonjoganak nem atruhdzas jogcimén torténd atszallasa ese-
tén az j részvényes kérésére az igazgatosag a tulajdonosvaltozast a tulajdonszerzést igazolo okiratok
alapjan arészvény hatoldalan vagy toldatan — a tulajdonosvaltozast igazol6 okirat megjelolése mellett —
atvezeti. A tulajdonosvaltozas igazgatosag altali atvezetése a forgatmanyi lancolat részét képezi.

Dematerializalt részvény nem atruhazas jogcimén torténd megszerzése esetén a korabbi részvényes
értekpapirszdmlajanak megterhelését és a megszerzendd részvényeknek az 0j részvényes értékpapir-
szamlajan val6 jovairasat az értékpapir-szdmlavezetd az 0j részvényes kérelmére, a tulajdonszerzést
igazol6 okirat alapjan hajtja végre.

A részvény tulajdonjoganak atszalldsdra nem csak atruhdzas utjan keriilhet sor, hanem mas jog-
cimen (példaul arverés, végrehajtas stb.) is. Nyomdai uton eldallitott részvény esetén, ilyenkor a
tulajdonosvaltozas atvezetésére az j részvényes kérésére keriil sor. Az atvezetés az igazgatosag altal

28



A RESZVENYTARSASAGOKRA VONATKOZO SZABALYOZAS

torténik, a forgatmanyi lancolat részeként. Az atvezetésre a részvény hatoldalan vagy toldatéan, a tu-
lajdonosvaltozast igazol6 okirat megjelolésével keriil sor.

Dematerializalt részvény esetében a korabbi részvényes értékpapirszamlajanak megterhelése és
az 0j részvényes €rtékpapirszamlajan torténd jovairas utjan keriil sor a nem atruhazas utjan torténo
részvényszerzésre. A megterhelést és a jovairast az értékpapirszdmla vezetdje hajtja végre az 0j rész-
vényes kérelmére. A Ptk. vonatkozo6 rendelkezése nem keletkeztet értesitési kotelezettséget a szamla-
vezetd szdmara az igazgatosag iranyaban.

I1.9. Sajat részvény

A tarsasagok onmaguk altal torténd tulajdonldsa a tarsasagi jogban kivételes esetkort képez. Ilyen
esetekben a jogi személy tulajdonaban all a tagsagi jogot megtestesitd jogi absztrakcid, példaul a
korlatolt feleldsségli tarsasag sajat iizletrésze, vagy a részvénytarsasag sajat részvénye. Ugyanakkor
bizonyos esetekben (példaul ellenséges tarsasagtelvasarlaskor) rendkiviili jelentdséghez juthatnak az
ilyen tulajdonosi hanyadok. Mivel a tarsasagi jog abbol indul ki, hogy altalanossagban a tarsasagok
nem lehetnek dnmaguk tulajdonosai, a kivételt képezo eseteket (példaul sajat részvény) a Ptk. kiilon
megjeloli. A 3:222. § (1) bekezdése alapjan részvénytarsasag az altala kibocsatott részvények tulaj-
donjogat megszerezheti, de korlatozassal, melynek terjedelme legfeljebb az alaptéke 25%-a lehet.
A korlatozas altal meghatarozott terjedelem megallapitdsanal nem csak a tarsasag altal kozvetleniil
tulajdonolt részvényeket kell figyelembe venni, hanem azokat is, amelyek a részvénytarsasag tobbsé-
gi befolyésa alatt 4ll6 jogi személyek tulajdonaban allnak. Az (1) bekezdés alkalmazasaban ide kell
érteni azokat a részvényeket is, amelyek kiilfoldi jogi személy tulajdonaban allnak, ha azok a rajuk
iranyado kiilfoldi jog szerint korlatolt feleldsségli tarsasagnak vagy részvénytarsasagnak mindsiilnek.
A visszaélések elkeriilése érdekében szintén a részvénytarsasag tulajdonaban allo részvényként kell
figyelembe venni azokat a részvényeket is, amelyeket tulajdonosuk a részvénytarsasag javara szerzett
vagy tart, s azokat a sajat részvényeket is, melyeket a tarsasag kovetelés biztositékaul fogad el.

Az (1) bekezdés rendelkezésén a 2013-ban elfogadott valtozathoz képest 1ényeges mddositaso-
kat eszk6zolt a 2013. évi CCLIL torvény, mert az eredeti normaszoveg a sajat részvényként szintén
figyelembe veendo részvényekként nem a hazai és kiilfoldi viszonylatban fennall6 tobbségi befolyas
alatt 4116 jogi személyek altal tulajdonolt részvényeket jeldlte meg, hanem azon jogi személyek altal
tulajdonolt részvényeket, amelyek a kdzvetlen vagy kozvetett befolyasa alatt allnak. Az ilyen részvé-
nyeket azonban csak a befolyas aranyaban kellett volna figyelembe venni.

A befolyés aranyabol szarmaztatott sajat részvénytulajdoni hanyad a hatalyba 1épé modosult sza-
balyozas szerint mar nem kell, hogy kiszdmitasra keriiljon, mert eszerint csak a tobbségi befolyas
szamit, de ilyenkor az dsszes részvényt figyelembe kell venni, mint sajat részvényt. Ugyanakkor a
Ptk. ily m6édon mar nem rendelkezik arr6l, hogy e tobbségi befolyas alatt kdzvetlen vagy kozvetett
befolyast kell-e érteni.

A kozvetlen befolyas fogalmat a Tpt. nem definidlja, hiszen az a befolyas tényleges mértékével
azonos. Viszont kozvetett befolyds esetében a tarsasadg egy koztes vallalkozas utjan tulajdonol val-
lalkozast. Kozvetett befolyds — Tpt. 5. § (1) bekezdésének 84. pontja értelmében — egy vallalkozés
tulajdoni hanyadanak, illetdleg szavazati joganak a vallalkozasban tulajdoni részesedéssel, illetdleg
szavazati joggal rendelkezd mas vallalkozas (koztes vallalkozas) tulajdoni hanyadan, szavazati jogan
keresztiil torténd gyakorlasa.

Hangstlyos, hogy a mddositott szabalyozas értelmében figyelembe kell venni minden hazai jogi
személyt, de a kiilfldi jogi személyek koziil csak a kft. és rt. formaban miikodéket. Ugyszintén ki-
szorulnak a szabalyozas hatalya alol a hazai és kiilfoldi természetes személyek, valamint a jogi sze-
mélyiséggel nem rendelkezd jogalanyok. A biztositékként elfogadott részvények figyelembevételét
szintén a modositas irja eld.
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A 3:222. § (2) bekezdése kimondja, hogy nem szerezhetd sajat részvény alapitas vagy az alaptoke
felemelése soran. Ilyenkor ugyanis a részvénytarsasag az onmaga altal kibocsatott részvényeken sze-
rezne azonnali tulajdont, ami természetesen ellentmond a hatékony tokeallokacid logikajanak. E tilto
rendelkezés hatterében annak az 6nellentmondéasnak a kizarasa all, hogy ilyen esetben a tarsasag on-
maganak szolgaltatna vagyoni hozzéjarulést a részvény ellenértékeként, viszont igy a tarsasagi teljes
vagyona nem ndvekedne az 0j részvények kibocsatasa altal, legfeljebb a tokeszerkezet alakulhatna at,
oly modon, hogy az alaptOke emelkedne az alaptékén feliili vagyon terhére. Szintén nem szerezhetd
sajat részvény olyan részvények tekintetében, melyek névértékének, illetve kibocsatasi értékének
teljes befizetése vagy rendelkezésre bocsatdsa nem tortént meg. A tilalom indoka ebben az esetben
is hasonlo, vagyis a részvénytarsasag ily modon olyan részvényeket tulajdonolna, amelyek értéke az
alaptokébol részlegesen vagy teljes egészében hidnyzik.

A sajatrészvények ellenérték fejében torténd megszerzésének feltétele, hogy a Ptk. 3:261-3:262. §-a
alapjan fennalljanak az osztalékfizetés feltételei. A sajat részvények ellenértékének kifizetésére csak
az osztalékként kifizethetd vagyon terhére kertilhet sor.

A sajat részvények megszerzésére foszabalyként a kozgytilési felhatalmazas alapjan keriilhet sor.
Ebben az esetben sort kell keriteni a megszerezhetd részvények fajtdjanak, osztalyanak, szamanak,
névértékének, visszterhes megszerzEés esetén pedig az ellenérték legmagasabb 0sszegének meghata-
rozasara. A felhatalmazas tizennyolc honapos id6tartamra szol, mely a Ptk. rendelkezésének gyakor-
lati alkalmazasaban természetesen ennél rovidebb iddtartamtl felhatalmazas lehetségét is magéaban
foglalja.

A felhatalmazashoz kotott sajat részvényszerzés foszabalya aloli kivételt képez, amikor arra a rész-
vénytarsasagot sulyos, kdzvetleniil fenyegetd karosodas elkeriilése érdekében van sziikség. A Ptk.
3:223. § (2) bekezdése nem ad egyértelmi valaszt arra, hogy mi mindsiil sulyos, kdzvetlentil fenye-
getd karosodasnak, de a vételi ajanlatra vonatkoz6 specialis szabalyok (Tpt. 68-78. §) miatt e szabaly
nem alkalmazhat6 nyilvanos ajanlattétel esetén, mint védelmi eszkdz. Ugyanakkor ebben az esetben
is érvényesiilnie kell a huszonot szazalékos korlatozasnak.

A 3:223. § (2) bekezdése egyértelmiien allast foglal abban, hogy az ellenséges tarsasagfelvasarlas
(hostile takeover) elleni védekezésre a benne foglalt rendelkezés nem alkalmazhat6. Amennyiben
kozgytlési felhatalmazas nélkiil tehetné, akkor a céltarsasag igazgatosaga hatékonyan védekezhetne
az ajanlattevd nyilvanos ajanlataval szemben a sajat részvények vasarlasaval. A tarsasag és a rész-
vényesek érdekei azonban eltérdek lehetnek ilyen esetben, mert a sajat részvényszerzEs a tarsasag
vagyoni eszkozeinek terhére megy végbe, €s a tarsasag értékének a csokkenésére vezethet, ami ter-
mészetesen a részvények értékének a csokkenését is eredményezi.

Amennyiben a tarsasag részvényeket a tarsasagot megilletd kovetelés kiegyenlitését célzo birdsagi
eljaras keretében vagy atalakulas soran szerzi meg, a visszaélések valdsziniisége joval csekélyebb a
birdsagi eljaras keretei kozott. A Ptk. ebben az esetben sem teszi sziikségessé a kozgytilés felhatalma-
zasat a sajat részvények megszerzéséhez.

Az igazgatdsag tajékoztatasi kotelezettsége a kozgyulés iranyaban fennall, tekintet nélkiil arra,
hogy a részvényszerzésre az altalanos szabalyok szerint felhatalmazas utjan keriilt sor, vagy a ki-
vételek szerint felhatalmazas nélkiil. A tajékoztatasnak ki kell terjednie a sajat részvények megszer-
zésének indokara, a részvények szdmara, 6ssznévértékére, alaptokéhez viszonyitott aranyukra és a
kifizetett ellenértékre.

11.9.1. Ajogsértéssel megszerzett sajat részvény
Ha a részvénytarsasag sajat részvényének megszerzése soran jogszabalyba {itk6z6 modon jart el, ko-

teles az igy szerzett sajat részvényt, vagy ha ezek mennyisége nem allapithaté meg, akkor valamennyi
sajat részvényét a megszerzeEstol szamitott egy €ven beliil az alaptoke leszallitasaval bevonni.
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A jogszabalyba iitk6z6 modon szerzett részvényeket a megszerzéstdl szamitott egy éven beliil az
alaptoke leszallitdsaval be kell vonni. A Ptk. médositja a 2006. évi Gt. 226. § (4) bekezdése szaba-
lyait azzal, hogy a jogszabalyba iitk6z6 modon szerzett sajat részvények mar nem idegenithetdk el.
A korabbi szabalyozasnal e rendelkezés annyiban is szigoribb, hogy amennyiben a jogszabalyba
itk6z0 modon szerzett sajat részvények aranya nem allapithatd meg, gy a részvénytarsasag valameny-
nyi sajat részvényét be kell vonni, és az alaptokét csokkenteni kell a bevont részvények névértékével.

11.9.2. Részvényesi jogok gyakorldsa sajat részvénnyel

A sajat részvény, hasonldan mas olyan tarsasagi jogi absztrakcidkhoz (példaul sajat tizletrész — 3:174-
3:175. §), mely a tarsasag onmaga felett gyakorolt tulajdonosi jogait jeleniti meg, alapvetéen nem
teszi lehetOvé a tulajdonosi (részvényesi) joggyakorlast. Ennek az alapvetd szabalynak gyakorlati
alkalmazésa szempontjabol 1ényeges, hogy mi a teendé azokban az esetekben, mikor a kozgyiilés
hatarozatképessége, a jegyzési elsObbségi jog gyakorlasa, valamint az osztalékfizetés esetén a tarsa-
sag sajat részvényeket tulajdonol.

A kozgytilésen a sajat részvények utan nem gyakorolhato szavazati jog, a kdzgylilés hatarozat-
képessége szempontjabol €s a jegyzési (atvételi) elsdbbségi jog gyakorlasanal pedig figyelmen kiviil
kell hagyni a sajat részvényeket.

A nyereség felosztasa szempontjabol a sajat részvényekre esé osztalékot uigy kell tekinteni, mint
olyan Osszeget, amely a tobbi részvényest illeti, vagyis részvényeik névértékének ardnyaban Ok ré-
szesednek beldle.

Semmis az alapszabaly olyan rendelkezése, amely a sajat részvény megszerzésének feltételeire
vagy a sajat részvénnyel gyakorolhato jogokra vonatkozoan az e torvényben meghatarozott szaba-
lyoknal a tarsasagra nézve enyhébb kovetelményeket ir eld.

A Ptk. 0j rendelkezésével megerdsiti a 2006. évi Gt. szabalyainak értelmezésével mar korabban is
kikovetkeztethetd, de tételesen ez idaig hidnyzo szabalyt, miszerint az alapszabaly rendelkezése a sa-
jat részvények megszerzésével és a sajat részvényekhez kapcsolddo joggyakorlassal dsszefiiggésben
nem allapithat meg enyhébb szabalyokat. Enyhébbnek szamitana a 3:226. § alkalmazasdban minden
olyan kovetelmény, amely a tarsasagra nézve konnyebb, szélesebb korii vagy feltételektol mentesebb
sajat részvényszerzést tenne lehetdvé, illetve nagyobb aranyu sajat részvény-allomany megszerzését
¢s tartasat engedné, mint a Ptk. altal meghatarozott arany. Az enyhébb szabalyozas jogkovetkezmé-
nye a semmisség, ugyanakkor az alapszabaly tényleges tartalmanak megitélése és a Ptk. szabalyaival
torténd Osszevetése az enyhébb szabalyok kérdésében mar a birdi gyakorlat feladata.

I1.10. Pénziigyi segitség részvényszerzéshez

Nyilvanosan miikodo részvénytarsasag az altala kibocsatott részvények megszerzéséhez csak piaci
feltételek mellett, osztalékfizetésre felhasznalhatd vagyona terhére nytjthat harmadik személynek
pénziigyi segitséget feltéve, hogy ehhez az igazgatdsag eldterjesztése alapjan a kozgyiilés legalabb
haromnegyedes szotobbséggel meghozott hatarozataval hozzéjarult.

Az elGterjesztés tartalmazza a pénziigyi segitségnytjtas indokat, a kockdzatokat, a lebonyolitas fel-
tételeit, a részvények ellenértékét és a tarsasag altal a pénziigyi segitségnyujtassal elérhetd eldnyoket.
Az elbterjesztést az igazgatdsag koteles a nyilvantartod birosagnak benyujtani.

Stratégiai tarsasagiranyitasi célok indokolhatjak, hogy egy részvénytarsasag a sajat maga altal ki-
bocsatott részvények megszerzéséhez harmadik személynek nyujtson pénziigyi segitséget. E vallalat-
iranyitasi szempontbol sajatos helyzet tobb indokbdl is 1étrejohet, de nagy szamban eléfordulo, tipi-
kus esete, amikor ellenséges tarsasagfelvasarlas (hostile takeover) esetén az igazgatdsag az ellenséges
felvasarloval szemben egy szovetséges harmadik személy részvényszerzését timogatja, hogy sziikség
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esetén 0sszehangolt kozgytilési stratégiaval védhessék meg személyligyi koncepcidjukat €s eldter-
jesztéseiket az ellenséges ajanlattevotdl. Az angolszasz szakmai terminoldgia ezt a védelmi stratégiat
white squire (fehér gavallér) vagy white knight (fehér lovag) néven emliti, utalva az érintett harma-
dik személy timogato hozzaallasara.''* A tarsasagi jogban ellentmondasos kérdés, hogy a jogalkotd
mennyiben lehet tAmogato, illetve mennyiben lehet megengedd abban, hogy a részvénytarsasag az
ilyen tranzakcidkban pénziigyi segitséget nyljtson harmadik személy szamara, hiszen a koltségek és
a kockazatok végs6 soron a tarsasagi értéket csokkentik.!'

E tekintetben a Ptk. koncepciondlis valtoztatast eszk6zol a 2006. évi Gt. 229. §-a szabélyaihoz
képest abban a tekintetben, hogy nem tartja fent az abszolut tilalmat a pénziigyi segitség vonatko-
zéasaban a részvénytarsasag részérdl olyan harmadik személyek szdmara, melyek a részvénytarsasag
részvényeit szandékozzak megszerezni. A korabbi szabédlyozas minden ilyen irdnyt megallapodast
semmisnek nyilvanitott.

A Ptk. megengedi, hogy piaci feltételek mellett keriilhessen sor pénziigyi segitség nytjtasara ebbdl
a célbol. A piaci feltételek tényleges tartalmat illetden a Ptk. nem ad irdnymutatast. Ugyanakkor ki-
emeli, hogy ilyen pénziigyi segitség nyljtasara csak nyilvanosan mikodo részvénytarsasag jogosult,
amibdl egyenesen kovetkezik, hogy a zartkdriien mitk6do tarsasdgok vonatkozasaban a Ptk. is fenn-
tartja a 2006. évi Gt. altalanos tilalmat. Emellett, a forrasgazdalkodasi szempontok sem engednek
teljes szabadsagot, mert a pénziigyi segitség folyositasa ilyen célra csak az osztalékfizetésre felhasz-
nalhat6 vagyon terhére torténhet.

A szigoru feltételek mellett szintén garancialis szempont a pénziigyi segitségrol szold hatarozat-
hozatal Ptk.ben rogzitett rendje. A dontés a kozgytlés hataskorébe tartozik és haromnegyedes mind-
sitett tobbséggel hozhatd meg, az eldterjesztés joga pedig az igazgatdsagot illeti.

3.A3:227. § (2) bekezdését a 2013. évi CCLIL. toérvény modositod rendelkezései csatoltak a 2013.
évi V. torvény (Ptk.) eredeti normaszovegéhez, mely eredetileg csak az els6 bekezdést tartalmazta.
E bekezdés altal eldirt kovetelmények két vonatkozasban szigoritanak a pénziigyi segélynyujtas sza-
balyain. Egyik részrdl, meghatarozza a vonatkozé (1) bekezdés szerinti igazgatosagi eldterjesztés
kotelezo tartalmi elemeit. Az eldterjesztésnek eszerint tartalmaznia kell a pénziigyi segitségnyujtas
indokat, a kockdzatokat, a lebonyolitas feltételeit, a részvények ellenértékét és a tarsasag altal a pénz-
igyi segitségnyujtassal elérhetd eldnyoket. Masik részrdl, a torvényességi feliigyeleti szempontok
hatékonyabb érvényesitése érdekében az eldterjesztést az igazgatdsag koteles benyujtani a nyilvan-
tartd birdsagnak is. A (2) bekezdés e tajékoztatasi kotelezettség szempontjabdl nem allapit meg kiilon
hataridét, valamint nem az el6terjesztés alapjan hozott kozgyililési hatdrozatra, hanem magara az
eléterjesztésre vonatkozik.

II.11. Részvényfajtak, részvényosztalyok, részvénysorozatok

A részvényfajta, a részvényosztaly ¢és a részvénysorozat a részvények csoportositasanak alapvetd
kategoriai.''> A Ptk. a részvényfajtak szempontjabol atveszi a 2006. évi Gt. altal ismert 6t nevesitett
részvényfajtat. Ezek az 01j szabalyozas szerint is:

a) atorzsrészvény;

b) az elsdbbségi részvény;

¢) adolgozdi részvény;

d) akamatoz6 részvény;

e) avisszavalthato részvény

részvényfajtaba tartoznak.

13 HALASZ Vendel — KECSKES Andras: Tdrsasagok a tézsdén. HVG-ORAC, Budapest, 2011. 474-475. old.
14 MOLNAR Gabor Lajos: Bevezetés az angol tarsasagi jogba. BIP, Budapest, 2002. 168-169. old.
5 NOCHTA Tibor: Tarsasagi jog. DIALOF CAMPUS, Budapest-Pécs, 2011. 316. old.
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Ugyanakkor a 2006. évi Gt.-t6l eltéréen Ptk. 3:240. §-a mar egyértelmiivé teszi a korabbi tarsasagi
jogi gyakorlat szerint sok vitas helyzetet el6idéz6 kérdést, miszerint kibocsathatok-e a jogszabalyban
felsoroltaktodl eltérd részvényfajtak. A Ptk. 01j szabdlyai alapjan a részvénytarsasdgnak jogaban all a
felsoroltaktol eltérd részvényfajtat (és részvényosztalyt) kibocsatani, ennek egyetlen feltétele, hogy
az alapszabdlyban meghatarozasra keriiljon a kibocsatando részvények altal megtestesitett tagsagi
jogok tartalma és mértéke.

A Ptk. szabalyozasi korében a részvényosztaly fogalma az elsébbségi részvénytajtan beliil a rész-
vények elsobbséggel érintett részvényesi jogainak csoportositdsahoz igazodik. A részvényosztalyon
beliil eltérd tartalmu és mértékii tagsagi jogokat megtestesitd részvények bocsathatok ki (osztalék-
els6bbség, jogutdd nélkiili megsziinés esetén a felosztasra keriilé vagyonbol torténd részesedés el-
sObbsége, szavazatelsObbség, vezetd tisztségviseld és feliigyelObizottsagi tag kijelolésére vonatkozd
elsdbbség, eldvasarlasi jog).

A részvénysorozat teszi lehetdvé, hogy egyazon részvényosztalyon beliil is sor keriilhessen el-
térd tagsagi jogokat megtestesitd részvények kibocsatasara. Viszont egyazon részvénysorozathoz
tartozo részvények esetén ugyanazon jogok keriilnek megtestesitésre, ugyanazon néveérték mellett
¢és a részvények eldallitdsi modja is ugyanaz. Kovetkezésképpen a részvényosztalyokon belill eltérd
egyes részvénysorozatok mar azonos mértékii €s tartalmu tagsagi jogot megtestesito részvényekbol
allhatnak csak.

IL.11.1. A torzsrészvény

A részvényesi demokracia a tokepiacok idedlis miikddésének és likviditdsanak fontos kdvetelménye,
ami annal szélesebb terjedelemben valdsul meg, minél kevesebb olyan részvény keriil kibocsatasra,
amely tulajdonosa szamara a tobbi részvénytdl eltérd jogokat és kedvezObb helyzetet biztosit, példaul
vétdjogot, vagy tobbszords szavazati jogot. A részvényesi demokracia és a XIII. tarsasagi jogi (take-
over) iranyelv'!® altal eléiranyzott egyenld tOkepiaci jatéktér csak a tézsdei tarsasagok esetén jut igazi
szerephez, a zartkoriien mikodo tarsasagok szempontjabol jelentdségiik természetesen kisebb, noha
nem lebecsiilhetd. A tarsasagi jog részvényjogi szabalyai ezért biztositjak, hogy a tarsasagok legalabb
a jogszabdly altal meghatarozott mértékben olyan részvényeket bocsassanak ki, melyek nem tar-
toznak mas, specialis jogosultsagokat biztositd részvényfajtaba. Ez a részvényfajta a torzsrészvény,
melynek fogalmat a Ptk. 3:229. §-a is hasonldan allapitja meg.

A torzsrészvény tehat a részvények legéltalanosabb fajtaja, amelyhez képest a tobbi részvényfajta
specialisnak szamit. Ennek megfelelden, a Ptk. a torzsrészvény fogalmérol negativ meghatarozast ad,
kimondva, hogy az olyan részvény, amely nem tartozik a tobbi részvényfajtaba.

A Ptk. a 3:229. § (1) bekezdése megerdsiti az U szabalyozas nyitottsagat az olyan részvényfajtak
kibocsatasaval kapcsolatban, amelyek nem tartoznak a nevesitett és felsorolt részvényfajtak soraba,
hiszen az elsébbségi, a dolgozoi, a kamatoz6 és a visszavalthatd részvényfajtak mellett kiilon emliti
meg az alapszabalyban nevesitett egyéb részvényfajtakat is.

A torzsrészvény altalanos jellegéhez igazododan, a tarsasag altal kibocsatott torzsrészvények Ossz-
névértékének mindenkor meg kell haladnia a részvénytarsasag alaptokéjének felét. Ez a szabaly sza-
vatol a torzsrészvények aranyanak tulsulyarol, vagyis arrdl, hogy a tobbi részvényfajta kibocsatasara,
mint kivételre keriilhessen sor. Ezzel egyiitt természetesen nem arrdl van szo, hogy a kibocsatott
torzsrészvényeknek egyiittesen nagyobb részvényesi befolyast kell garantalniuk, mint a tobbi (pél-
daul elsObbségi) részvényfajtanak. Az alapszabaly értelmében lehetdség van arra, hogy az Osszes
torzsrészvény egyiittesen kisebb szavazati hanyadot, alacsonyabb osztalékarany stb. biztositson tu-
lajdonosaiknak, mint az elsObbségi részvények. Viszont arra tekintettel, hogy az alaptéke tobb mint
felét a torzsrészvények testesitik meg, igy a 3:229. § (3) bekezdés eldirasa a tobbi részvényfajta
kibocsatasanak mennyiségi korlatozasat jelenti.

16 Lasd: Az Europai Parlament és a Tandcs 2004/25/EK irdnyelve a nyilvanos vételi ajanlatrol.
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I1.11.2. Az elsobbségi részvény

Elsobbségi részvény az olyan részvény, amely tulajdonosanak mas részvényfajtak tulajdonosaihoz
képest elonyosebb helyzetet biztosit. Az értékpapirhoz kapcsolodd elsdbbségi jog tartalméaban és
mértékében az alapszabaly eldirasaihoz igazodik.

Amellett, hogy az elsObbségi részvény fogalmat a Ptk. rogziti, arrdl is rendelkezik, hogy kibo-
csatdsara kizardlag az alapszabaly rendelkezése alapjan keriilhessen sor, rdadédsul az erre vonatkozd
feltételek meghatarozasaval. E rendelkezés sziikséges, mert az elsObbségi részvény Ptk. altal nyajtott
fogalmi meghatarozasabol kovetkezden a tulajdonosat mas részvényeseknél elénydsebb helyzetbe
hozza. A 3:230. § (1) bekezdésbdl pontosan levezethetd, hogy a tarsasag stratégiai és operativ don-
téshozo szerveinek (kozgyiilés, igazgatdsag) hatdrozata nem elégséges ahhoz, hogy az elsObbségi
részvény kibocsatdsanak feltételeit meghatdrozza. Masrészt az is kideriil, hogy a pontos feltételek
meghatarozasa nélkiil — tehat altalanossagban — még az alapszabaly sem rendelkezhet elsObbségi
részvényfajta kibocsatasanak lehetoségérol.

A kiilonbozo elsObbségi jogok koziil egyidejliileg tobb is kombindlhatd, vagyis az elsébbségi
részvény a Ptk. 3:230. § (2) bekezdésében felsorolt elsdbbségi jogok koziil egyidejlileg tobbet is
megtestesithet.

Jelentds valtozas a Ptk. vonatkozo szabdlyainak korében, hogy mig a 2006. évi Gt. csak az el-
sObbségi jogok torvényben felsorolt eseteit ismerte el, addig a Ptk. szabalyozasi dsszefiiggéseibdl
— kiilonos tekintettel 3:329. § (1) bekezdésére — kikdvetkeztethetd, hogy az els6bbségi részvény meg-
testesithet olyan elsébbségi esetet is, amely a jogszabalyban nincs felsorolva. Természetesen az ilyen
elsObbségi jog pontos tartalmédnak, valamint gyakorlasa feltételeinek vilagosan ki kell deriilnie az
alapszabaly eldirasaibol.

A Ptk. 3.230. § (3) bekezdése 1ényegében fenntartja a 2006. évi Gt. szabalyait azzal, hogy lehe-
téséget biztosit olyan elsébbségi részvényosztalyba tartozo részvénysorozat kibocsatasara, mely-
nek részvényei becserélhetdk mas elsébbségi részvényosztalyba tartozod részvényre, vagy torzs-
részvényre.

Nem kinalja fel a Ptk. a 2006. évi Gt. 186. § (6) bekezdésében tett engedményét, amely arra vo-
natkozott, hogy kiilon térvényben meghatarozott elsébbségi részvény tekintetében el lehet térni az
elsObbségi részvényre vonatkozd rendelkezésektdl. A Ptk. az engedmény megsziintetésével egyidejii-
leg a jogbiztonsag szempontjait szolgalja, mert az eltérés pontos tartalmara és jellegére vonatkozoan
a 2006. évi Gt. nem biztositott tampontot.

11.11.2.1. Osztalékelsobbségi részvény

Az osztalékelsébbséget biztositd részvény elnevezése tiikrozi a benne foglalt els6bbségi jog jelle-
gét, és a Ptk. 3:231. § (1) bekezdésében alkalmazott meghatarozast. A Ptk. az (1) bekezdésben csak
kedvezObb mértékrdl tesz emlitést, viszont a részvény elsébbségi jellegébdl adododan kibocsatdsanak
eredeti célja az is lehet, hogy a kifizetés sorrendjében biztositson kedvezObb pozicidt. Az osztalék-
elsObbségi részvényben foglalt jog a Ptk. altaldnos megfogalmazasa szerint mindkét esetre kiterjed-
het, tehat mind a kifizetés sorrendjében, mint az osztalék mértékében kedvezobb helyzetet teremthet.
Arra azonban nincs lehetdség, hogy a kedvezményes mértéket a részvénytarsasag a feloszthatd nye-
reségen kiviili més forrasok terhére fizesse ki a jogosultnak.

A Ptk., megvaltoztatva a 2006. évi Gt. megkozelitését, lehetdséget kinal, hogy a 3:321. § (2) bekez-
dése szerint meghatarozott esetben a szavazati jog a kovetkezd iizleti évre vonatkozé éves beszamold
elfogadasaig korlatozas nélkiil gyakorolhatd legyen, ha az osztalékelsObbségi részvényhez kapcsolo-
do6 szavazati jogot az alapszabaly korlatozza vagy kizarja.

A 2006. évi Gt. 187. § (2) bekezdése uigy rendelkezett, hogy ha az osztalékelsébbséget biztositd
részvények utan az osztalék barmely okbol nem kertilt kifizetésre, akkor a kovetkezd évben mas
részvényfajtaba, vagy részvényosztalyba tartozo részvények utdn az osztalék csak akkor keriilhet
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kifizetésre, ha az osztalékels6bbségi részvények utan jarod elmaradt osztalék kifizetésre keriilt. Ezt a
garancialis rendelkezést a Ptk. 3:231. §-a mar nem tartja fent.

11.11.2.2. Szavazatelsobbségi részvény

A szavazatelsObbségi jogot biztositd részvény alapjan a részvényes az alapszabalyban meghatarozott
mértékli tobbszords szavazati jogot gyakorolhat. Nyilvanosan miik6do részvénytarsasagnal az egy
részvényhez kapcsolddo szavazati jog nem haladhatja meg a részvény névértékéhez igazodo szava-
zati jog tizszeresét; az alapszabaly ettdl eltérd rendelkezése semmis.

Vétdjogot biztositd szavazatelsobbségi részvény alapjan az ilyen részvénnyel rendelkezo, jelen
1év6 részvényesek egyszerii szotobbségének igenld szavazata mellett — ha a szavazatelsébbséget biz-
tositd részvénybdl egy részvény kertilt kibocsatasra, az e részvénnyel rendelkezd részvényes igenld
szavazataval — hozhatd meg a kozgytilési hatdrozat.

A szavazatelsobbségi részvény nagyobb szavazati hanyadot biztosit, mint a részvény névértéke
szerint jaro szavazati hanyad, vagy vétojoggal ruhdzza fel az els6bbségi részvényest. A részvényesi
demokracia komoly korlatozasa lehet, ha a tarsasag iranyitasi rendszerében a szavazatok tulnyomo
tobbségét a részvények kisebbsége testesiti meg. Ebben az esetben jelentdsen csokkenhet a nyilva-
nosan mikodo részvénytarsasagok ellenséges felvasarlasanak esélye is. Az ajanlattevé célja ugyanis
a részvények tobbségének megszerzése, de nem tud kontrollt gyakorolni a tarsasag felett, ha a rész-
vények tobbsége nem reprezentalja a szavazatok tobbségét. Habar a XIII. tarsasagi jogi (takeover)
iranyelv 11. cikke ilyen esetekre nézve rendelkezik az attorés szabalyairol, de Tpt. 76/A-B-C. §-ainak
értelmében a céltarsasag alapszabalya rendelkezik e szabalyok alkalmazasarol.

A Ptk. 3:232. § (1) bekezdése szerint a szavazati elsébbséget biztositod részvény alapjan a részvé-
nyes az alapszabalyban meghatarozott mértékii tobbszords szavazati jogot gyakorolhat. A szavaza-
tok elsébbségének kérdése nem veti fel azokat a kérdéseket, amelyeket az osztalékelsdbbség felvet.
Ennek megfelelden csak a szavazat mértékében és nem a leadott szavazatok sorrendjében illetti meg
a kedvezmény a jogosultat. A Ptk. a kedvezmény mértékét a névérték szerint megilletd szavazati jog
tizszeresében maximalja, de csak nyilvanosan miikddd részvénytarsasag esetén. A rendelkezésbdl az
kovetkezik, hogy zartkériien miikodo részvénytarsasagok esetén ennél nagyobb mértékben biztosit-
hato szavazati kedvezmény. A Ptk. ezzel valtoztat a 2006. évi Gt. koncepcidjan, amely a limitet mind
nyilvanos, mind zartkorl tdrsasagok esetén fenntartotta.

A Ptk. a vétdjogot biztositd szavazatelsObbségi részvény esetében nem igazodik a vétdjog sz
szerinti jelentéséhez, hanem dontéshozatali jogot garantdl az els6bbségi részvényesek tulajdonosa-
inak. Nem arrol van tehat szo, hogy a vétodjogot biztositd elsdbbségi részvények tulajdonosai a sza-
mukra sérelmes kozgylilési hatdrozatnak ellent mondva leszavazhatjak a tobbi részvényest, hanem
arrol, hogy egymads kozotti tobbséggel hozhatnak kdzgyiilési hatarozatot.

11.11.2.3. Vezeto tisztségviselo, feliigyelobizottsagi tag kijeldlésére vonatkozo elsobbségi részvény

A vezet0 tisztségviseld, feliigyeldbizottsagi tag kijelolésére vonatkozo elsébbségi részvény bizto-
sitja annak lehetdségét, hogy az els6bbségi részvények tulajdonosai az igazgatdsag egy vagy tobb
tagjat az alapszabalyban foglaltak szerint kijeloljék. Ez az elsébbségi részvény eredetileg az angol-
szasz tarsasagi jogbol szarmazik és azt a célt szolgalja, hogy a tarsasag stratégiai és operativ irdnyi-
tasi rendszerében gyakorolt részvényesi befolyas mértéke sziikség esetén elvalhasson a részvények
névértéke altal megtestesitett szavazati jog mértékétdl. Ugyanakkor nem bocsathato ki ilyen els6bb-
ségi részvény abban az esetben, ha az igazgatosag jogkorét vezérigazgatd gyakorolja. A Ptk. alta-
lanos hatallyal tiltja meg, hogy nyilvanosan miikddé részvénytarsasag ilyen elsObbségi részvényt
bocsasson ki. Ebbdl kovetkezik, hogy kibocsatasa csak zartkortien miikodod részvénytarsasag esetén
lehetséges.
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Amennyiben az alapszabalyban meghatarozott eljarasi rendben és hataridén beliil nem keriil sor
kijelolésre, ugy a jog az altalanos szabalyok szerint visszaszall az erre egyébként jogosult tarsasagi
szervre. A jog gyakorldsanak elmulasztasa nem feleldsségkeletkeztetd tényezo €és kovetkezményt sem
von maga utan.'!’

Az els6bbségi részvényesek a kijeldléshez hasonldan visszahivhatjdk a kijeldlt tisztvisel6t. Ameny-
nyiben az alapszabalyban a visszahivasi okok meghatarozasra keriilnek, ugy a vezeto tisztségviseld
visszahivasa az elsObbségi részvényeseknek nem csak joga, hanem kotelessége is. Elmulasztasa ese-
tén e jog az erre egyébként jogosult tarsasagi szervet illeti meg. A jog gyakorlasanak elmulasztasa
nem feleldsségkeletkeztetd tényezd €s kovetkezményt sem von maga utan. Noha a 3:233. § (1) bekez-
désbdl logikusan kovetkezik, a Ptk. mégis kiemeli, hogy a visszahivott vezetd tisztségviseld helyére
is az elsdbbségi részvényesek nevezhetnek ki vezetd tisztségviselot.

A Ptk. 3:233. § (5) bekezdésének utald szabaly biztositja, hogy az els6bbségi részvények tulaj-
donosai feliigyelObizottsagi tagok esetén ugyanazokat a jogokat gyakorolhassédk, mint amelyeket a
3:233. § (1)-(3) bekezdése igazgatdsagi tagok esetében biztosit. A (4) bekezdésre, vagyis a vezérigaz-
gat6 kijelolésének tilalmara az utald szabaly értelem szerint nem utal vissza.

11.11.2.4. Elovasarlasi jogot biztosito részvény

A zértkorlien miikodd részvénytarsasag alapszabalya rendelkezhet olyan részvényosztaly kibocsata-
sardl, amelynek alapjan a részvényest a részvénytarsasag altal kibocsatott, pénzszolgaltatas ellenében
atruhdzni kivant részvényekre elévasarlasi jog illeti meg.

Ha a részvényes az atruhazasi szandék ¢€s a kapott vételi ajanlat feltételeinek kozlésétdl szamitott
15 napon beliil nem nyilatkozik, ugy kell tekinteni, hogy elévasarlasi jogaval nem kivan élni.

Az eldvasarlasi jogot biztositd részvény alapjan a részvényest eldvasarlasi jog illeti meg a rész-
vénytarsasag altal kibocsatott, pénzszolgaltatas ellenében atruhazni kivant részvényekre. A jogosult
elsObbségi részvényes mas részvényeseket és harmadik személyeket egyarant megeldzve vasarol-
hatja meg a részvényt, amennyiben a részvény tulajdonosa tigy dont, hogy elidegeniti azt. A Ptk.
csak zartkorlien miikodo részvénytarsasagok esetében engedi eldvasarlasi jogot biztositd részvény
kibocsatasat, mert a nyilvanosan miikodo részvénytarsasagok miikddési korében elsddleges jogpoli-
tikai cél a minél szélesebb kori részvényesi demokracia. Ezt a célt a torzsrészvények minél nagyobb
aranya ¢s minél szélesebb korti, korlatozasoktol mentes forgalma garantalja. Amennyiben a részvény-
tarsasag barmely részvényesének szandékaban all atruhdzni részvényeit, tigy azt csak az eldvasarlasi
jog kedvezményezettjének tudomasaval teheti meg. A 3:234. § szerinti hataridé-mulasztas esetén tigy
kell tekinteni, hogy az els6bbségi részvényes nem kivant a jogéval élni.

11.11.2.5. Nyilvanosan miikodo részvénytarsasag elsobbségi részvényei

Ha a zartkortien miik6do részvénytarsasag nyilvanosan miikodo részvénytarsasagga kivan alakulni, a
vezetd tisztségviseld vagy feliigyelObizottsagi tag kijelolésére vonatkozd, illetve az eldvasarlasi jogot
biztositod elsObbségi részvényeit, valamint az olyan els6bbségi részvényeit, amelyek osztalékelsdbb-
ségre, illetve likvidacios hanyadhoz fiiz6d6 elsdbbségre vonatkozd jogosultsagon kiviil egylittesen
egy¢b elsObbségi jogokat testesitenek meg, a tdzsdei bevezetést megeldzden 4t kell alakitani a nyilva-
nosan miikodo részvénytarsasagok altal is kibocsathato elsdbbségi részvénnyé vagy torzsrészvénnyé.

A Ptk. a 2006. évi Gt.-t0l eltéréen kimondja azt a — szabalyozas tartalmi 6sszefliggéseibdl egyéb-
ként is logikusan kovetkezd — szabalyt, hogy zartkorli részvénytarsasdgbol nyilvanos részvénytar-
sasagga torténd atalakuldsa esetén, még az atalakulast megeldézden at kell alakitani az elsdbbségi
részvényeket olyan els6bbségi részvénnyé, amelyeket nyilvdnosan miikodo részvénytarsasag is kibo-
csathat, illetéleg torzsrészvénnyé.

17 V§.: NOCHTA Tibor: 4 magdnjogi feleldsség utjai a tarsasagi jogban. DIALOG CAMPUS, Budapest-Pécs, 2005.
87-89. old.

36



A RESZVENYTARSASAGOKRA VONATKOZO SZABALYOZAS

11.11.3. Dolgozoi részvény kibocsatasa

Dolgozo6i részvényt a tarsasag azzal a céllal bocsat ki, hogy azt a tarsasag munkavallaléi ingyenesen
vagy kedvezményesen szerezhessék meg. A dolgozok szamara biztositott kedvezmény a részvénye-
sek vagyoni hozzajarulasabol adodik, mert a dolgozoi részvények kibocsatasaval torténd alaptdke-
emelés részben vagy egészben a tarsasag alaptokén feliili vagyonabol torténik. Ez biztositja, hogy a
munkavallalok mindenképpen névérték alatt szerezhessék meg a dolgozoi részvényeket. A tarsasag
szamara a dolgozok altal szolgaltatott — tobbnyire legfeljebb jelképes — vagyoni hozzajarulas nem
allokal valos forrasokat. A dolgozdi részvény-kibocsatas gazdasagi elonye abban mutatkozhat meg,
hogy érdekeltté teszi a munkavallalokat a tarsasagi értéknovekedésben, azaltal, hogy tulajdonosi jo-
gokat biztosit szamukra.

A Ptk. 3:236. § (1) bekezdése értelmében dolgozoi részvény megszerzésére a tarsasag teljes, illetve
részmunkaiddben foglalkoztatott munkavallaldinak van lehetdsége, kedvezményesen, a részvény né-
vértékénél alacsonyabb aron, vagy ingyenesen. Dolgozoi részvényt nem lehet a névértéke feletti aron
kibocsatani, sot a Ptk. megfogalmazasa vilagossa teszi, hogy még névértékén sem. E részvényfajta
gyakorlati alkalmazasaban azonban ez annyit tesz, hogy jelképes aron keriil kibocsatasra a munka-
vallalok szamara. A dolgozoi részvények csak korlatozott terjedelemben hozhatok forgalomba, ami
azt jelenti, hogy az alaptdke felemelésének esetén legfeljebb a felemelt alaptoke 15%-anak erejéig.

A részvényesi joggyakorlas szempontjabol a dolgozdi részvény esetében nincs eltérés a altalanos
szabalyoktol, tehat gyakorolhat6 utana szavazati jog és osztalékra jogosit.

A dolgozo6i részvényhez osztalékelsobbségi jog kapcsolhatd. Az osztalékelsObbséget biztosito el-
sObbségi részvények tulajdonosai azonban megeldzik az osztalékelsdbbséget biztosité dolgozoi rész-
vények tulajdonosait, mert ez utdbbiak a jogaikat csak az el6bbieket kdvetden gyakorolhatjak.

A 2006. évi Gt. szabalyozasahoz képest a Ptk. mar nem rendelkezik arrél, hogy az alapszabaly
lehetdvé teheti a dolgozoi részvények megszerzését a munkavallalok egyes csoportjai szdmara. Ezzel
egylitt az alapszabaly ilyen iranyt rendelkezése nem kizart, a tdrsasagi jog altalanos diszpozitivitdsa
vetiiletében.

11.11.4. A dolgozoi részvény atruhazasa és oroklése

A dolgozdi részvény korlatozottan forgalomképes jellege gazdasagi rendeltetésébdl kovetkezik.
Amennyiben az ilyen értékpapir is szabadon atruhazhat6 lenne, nem toltené be elsédleges céljat: a
munkavallal6i motivaciot tulajdonosi (tagsagi) jogok biztositasan keresztiil. Ennek oka, hogy a dol-
g0z0 a részvény elidegenitésével egyidejiileg mar nem lenne érdekelt a tarsasag és ebbol kdvetkezden
a részvény tovabbi értéknovekedésében. Emiatt fontos szempont, hogy ha a dolgozoi részvény atru-
hazasra keriil, igy az munkavallaléra torténjen.

A dolgozéi részvények korlatozottan forgalomképes jellegét a Ptk. pontosan koriilhatarolja.
Atruhazasa érvényesen a részvénytarsasag mas munkavallaléira (és volt munkavallalira) lehetséges.
Azoknak a munkavallaloknak, akiknek a munkaviszonya megsziinik, a munkaviszony megsziinésétol
szamitott 6 honap elteltét kovetd elsé kozgytilésig van lehetdségiik részvényeik atruhazasarol hata-
rozni. A dolgozoi részvény tulajdonosanak haldla esetén az 6rokos a Ptk. 3:237. § (3) bekezdésében
meghatarozott esetekben meghatarozott idépontoktdl szamitott 6 honapot kovetd elsé kozgytilésig
hatarozhat a részvények atruhazasarol.

Amennyiben a munkaviszony megsziinését, vagy a munkavallal6 halalat kovetden a részvény atru-
hazasara a Ptk. 3:237. § (2) — (3) bekezdése szerint nem kertil sor, ugy a részvénytarsasag a kozgytilé-
sen hatarozhat a dolgozdi részvény bevondsarol vagy arrél, hogy a dolgozoi részvényt mas részvény-
fajtava atalakitva értékesiti. A munkavallalot, vagy orokosét ilyenkor a részvény névértéke illeti meg.
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I1.11.5. Kamatozo részvény

A kamatozé részvény tulajdonosat alapszabalyban rogzitett mértéki kamat illeti meg. Kamatozé
részvény, hasonldan a tobbi specidlis részvényfajtahoz, csak limitaltan, az alaptéke 10%-at meg nem
halad6 mértékig bocsathatd kis. Ellentétben az osztalékfizetés szabalyaival, amelyrdl a kozgyiilés
hataroz, a kamatot ki kell fizetni a jogosultnak, amennyiben a tarsasag vagyoni helyzete lehetévé
teszi. A Ptk. szabdlyozésa szerint — kdvetve a 2006. évi Gt. megkdzelitését — kamat is csak az adozott
eredmény terhére, illetve a szabad eredménytartalékkal kiegészitett targyévi adozott eredmény terhé-
re fizethetd. A kamat szamitasara az alapszabalyban meghatarozott modon keriilhet sor. Amennyiben
a tarsasag sajat tokéje az alaptdke ala siillyedne, ugy a részvényesnek kamat nem fizethetd. E rendel-
kezések célja, hogy a kamatfizetés szabalyainak haszndlataval a gyakorlatban ne legyen lehetdség az
osztalékfizetés szabalyainak kijatszésara. Nincs ugyanakkor egységes allaspont abban a kérdésben,
hogy az osztalékhoz vagy a kamathoz fiiz6d0 jog ¢lvez-e elsGbbséget abban az esetben, ha a rész-
vénytarsasag forrasai elégtelenek mindketto kifizetéséhez. A kamat koltségként elszamolhato jellege
arra enged kovetkeztetni, hogy kifizetése megelézi az osztalék kifizetését.!®

11.11.6. A visszavdlthato részvény

A visszavalthato részvény a részvényes, vagy a részvénytarsasdg szamara, vagy akar egyidejiileg
mindkét f€l szamara biztosithat a részvényen fenndll6 magéanjogi hatalmassagot, igy a részvénytarsa-
sadg szamara vételi, a részvényes szdmara eladasi jogot. A Ptk. jelentdsen rugalmasabba tette a visz-
szavalthato részvény szabalyait, 6sszehasonlitva a 2006. évi Gt. szabalyaihoz képest. A Ptk. a 2006.
évi Gt. altal engedélyezett 10%-os kibocsatasi limitet 20%-ra noveli, €s az alapszabalynak nem kell
meghatdrozni a vételi és eladasi joggyakorlas pontos feltételeit sem. Ugyanakkor a részvényfajta
kibocsatasanak eljarasi feltételei is rugalmasabba valtak, hiszen a Ptk. nem koti kdzgytilési hatarozat-
hoz. A visszavaltott részvényeket a tarsasagnak az alaptdke kotelezo leszallitasanak szabalyai szerint
be kell vonnia. A részvények bevonasaval egyidejlileg a tdrsasdgot mar nem terheli a cégbirosaghoz
torténd soron kiviil bejelentés kotelezettsége sem. A Ptk. megkdzelitése arra enged kovetkeztetni,
hogy a tarsasagi jog a visszavalthato részvény kibocsatasa utjan torténd ideiglenes tokeemelésnek
nagyobb teret kivan nyitni a gazdasagi életben.

A visszavalthato részvény kibocsatasaval egyiitt jard alaptoke emelés gazdasagi természete, hogy a
részvényes vagyoni forrasai idélegesen keriilnek a tarsasdghoz. Emiatt az ilyen alaptdke emelés csak
atmeneti forrasdsszpontositast tesz lehetdve, de egyértelmiien elkiilonithetd a hitelviszonytol, még
akkor is, ha a gyakorlatban elsé latasra hasonlonak tiinhetnek. Hitelviszony esetén ugyanis nem az
atmenetileg fennalld tagsagi jog képezi a rendelkezésre bocsatott forrasok fedezetét. A hitelviszony
gazdasagi természetére tekintettel megallapithato, hogy a hitel fedezete nem kapcsoldodik kdzvetleniil
a tarsasag eredményeihez, igy a hitelezo érdekei is elkiiloniilnek a tarsasag érdekeitdl. A visszavalt-
hato részvény tulajdonosanak gazdasagi érdekei ezzel szemben teljes mértékben a tarsasag érdekeivel
azonosak.

11.11.7. Egyéb részvényfajtik

A részvénytarsasag az e torvényben meghatarozottakon kiviil mas részvényfajta vagy részvényosz-
taly kibocsatasat akkor hatarozhatja el, ha az alapszabalyban meghatarozza a kibocsatand6 részvé-
nyek altal megtestesitett tagsagi jogok tartalmat és mértékét.

8 Az 4ij Ptk. magyardzata II/VI. Polgdri jog — A jogi személy. HVG-ORAC, Budapest, 2013. Szerk.: SARKOZY Tamas.
257-258. old.
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A Ptk. részvényjogi szabalyaibol kikovetkeztethetd, de a 3:240. § altal kiilon nevesitett lehetdség,
hogy kibocsathatdo mas részvényfajta, vagy részvényosztaly, a torvényben meghatarozottakon kiviil.

Ez a rendelkezés a tarsasagi kodifikacié folyamatadban tobbszor felmeriilt vitapontot egyértelmiien
dontotte el. Az alapszabalynak meg kell hataroznia a részvények altal megtestesitett tagsagi jogok
pontos tartalmat és mértékét, de e kovetelmények teljesiilése esetén a kibocsatas lehetséges.

11.11.8. Részvényutalviny

A részvénytarsasag alapitasanak, illetve az alaptoke felemelésének a nyilvantartasba valo bejegyzése
el6tt a vagyoni hozzéjarulast teljesitd személy kérésére a tarsasag olyan okiratot 4llit ki, amely tartal-
mazza a jogosult nevét, valamint a teljesitett vagyoni hozzajarulas 6sszegét, €s az ellenkezd bizonyi-
tasaig igazolja az okiratban meghatarozott személynek a részvénytarsasaggal szemben fennallo jogait
és kotelességeit.

A részvényutalvany olyan okirat, amely az ellenkezd bizonyitasaig igazolja, hogy a megjelolt sze-
mély részt vett a tdkeemelésben €s igazolja a tarsasdggal szemben fenndllo jogait és kotelességeit.
Kiallitasa a tarsasag szdmara vagyoni hozzajarulast teljesitd személy kérésére torténik.

11.11.9. Azideiglenes részvény

Ideiglenes részvény csak akkor bocsathato ki, ha mar sor kertilt a tarsasag alapitdsanak vagy az alap-
toke felemelésének nyilvantartasba torténd bejegyzésére, valamint sor keriilt a részvények névértéke
legalabb 25%-anak, illetve az apport egészének rendelkezésre bocsatasara. Ellentétben a részvény-
utalvannyal, az ideiglenes részvény értékpapir, kiallitasa kotelez0, nem kérelemre torténik. Emellett
a kiallitdsa semmis, ha megel6zi a nyilvantartasba vételt, vagy a ténylegesen teljesitett vagyoni
hozzéjarulast meghaladé mértékben tortént.

Az ideiglenes részvény atruhazésa a tarsasaggal szemben akkor hatalyosul, ha a tulajdonosat a
részvénykonyvbe bejegyezték. A kordbbi magyar tarsasagi jogi kodifkacié soran vitas kérdés volt,
hogy a bejegyzés altalanos érvényességi feltétel (az 1997. évi Gt. megfogalmazasa erre utalt), illetd-
leg a tarsasdggal szembeni hatalyossag feltétele. A Ptk. szovegébdl egyértelmiien kideriil, hogy az
utébbirdl van szo.

A részvényekre vonatkozo altalanos szabalyokhoz hasonloan az ideiglenes részvény is nyomdai
uton, illetdleg dematerializalt formaban allithatd eld. Az ideiglenes részvény eldallitasanak formaja
nem kotott ahhoz, hogy a részvényt milyen formaban allitjak el6. Dematerializalt formaban torténd
eldallitas esetén akkor irhatd jova az értékpapirszdmlan, ha a részvényes az alapszabaly szerint teljesiti
vagyoni hozzdjarulasat, vagy annak elsd részletét. Az ideiglenes részvényen fel kell tiintetni a részvé-
nyes altal az ideiglenes részvény kibocsatasaig befizetett 6sszeget, tekintet nélkiil az eldallitas mod;ja-
tol. A részvényes altali teljesitett tovabbi vagyoni hozzéjarulast a részvényes kérésére kell feltiintetni,
vagy az ideiglenes részvényt érvénytelenné kell nyilvanitani, és 0j ideiglenes részvényt kibocsatani.

Az ideiglenes részvény utjan torténd részvényesi joggyakorlas a teljesitett vagyoni hozzajarulas
mértékével azonos aranyban gyakorolhat6. A Ptk. rendelkezése természetesen csak azokra a részvé-
nyesi jogokra utal, melyek aranyosithatok, de a tobbi részvényesi jog teljes terjedelmében gyako-
rolhatd. ElsObbségi részvény altal megtestesitett jog az ideiglenes részvény alapjan mindaddig nem
gyakorolhato, amig nem keriil sor a teljes vagyoni hozzéjarulas teljesitésére. Az elsObbségi részvé-
nyest ebben az idészakban a torzsrészvényesekkel azonos jogok illetik meg, tehat a korlatozas csak
az els6bbségi jog tartalmara terjed ki.

A részvényes készfizetd kezesként felel a részvénytarsasag iranyaban az altala 4tvenni vallalt vagy
jegyzett részvényekre teljesitendd vagyoni hozzajarulasbol eredd tartozasokért. Tobbszori atruhdzas
esetén ez a feleldsség egyetemlegesen kiterjed valamennyi volt részvényesre.
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A részvények kiallitasaval egy idOben az igazgatosagnak idotiizés mellett fel kell szélitania a rész-
vényeseket a nyomdai Gton eldallitott ideiglenes részvények benytjtasara és a nyomdai uton kiallitott
részvénye atvételére. A hatariddben be nem nyujtott ideiglenes részvényeket a tarsasag az igazgato-
sag hatarozataval nyilvanitja érvénytelennek. A nyomdai uton eldallitott részvények kiadédsara és a
dematerializalt részvényeknek a részvényes értékpapirszamlajan valo jovairasara akkor keriilhet sor,
ha mar megtortént az ideiglenes részvény benyujtasa, vagy az ideiglenes részvény érvénytelenné
nyilvanitasa. Az ideiglenes részvény dematerializalt formaban tortént eldallitdsa esetén a részvények
eléallitdsakor az tigyvezetés jar el kotelezben az ideiglenes részvények kdzponti értékpapirszamlak-
1ol torténd torlése érdekében.

I1.11.10. Részvénykonyv

A részvénykonyv a részvényesek nyilvantartasara szolgald, nyilvanos lajstrom, melyet a részvény-
tarsasag vezet.'"” A részvénytarsasagi dokumentacio fontos elemeként a 3:245. §-ban felsorolt ada-
tok nyilvantartasa utjan a részvényesek adatait és a tulajdonukban all6 részvények sorozatonkénti
darabszadmat tartalmazza. A részvénykonyv hitelesiti a részvényesi mindséget, a részvényest megille-
td részvények mennyiségét €s az altaluk megtestesitett tulajdoni hanyadot. Részvényen €s a részvény-
konyvben egyidejlileg nyilvantartott adat mddosulésa esetén a részvénykonyvi bejegyzést a valtozas-
nak megfeleléen moddositani kell. A részvénykonyvet az igazgatosag vezeti, az igazgatosagi tagok
egymassal egyetemlegesen felelnek azért, hogy az abban szereplé adatok megfelelnek a valésagnak,
illetdleg azért is, hogy valamennyi jogszabdly altal megkdvetelt adat szerepel benne. A részvény-
konyv vezetése megbizas utjan is ellathato.

A részvénytarsasag azt ismeri el részvényesnek, akit a részvénykdnyvbe bejegyeztek. A bejegy-
z¢s ténye a 3:246. § (2) bekezdése alapjan csak alakilag igazolja a részvényesi mindséget, és nem a
tulajdonosi mindség igazolasara szolgal. Ebbdl kdvetkezik, hogy a részvény tekintetében a rendelke-
z¢si1 jog természetesen akkor is gyakorolhato, ha a tulajdonos nincs bejegyezve a részvénykonyvben.
Ezzel ellentétben a tagsagi jogok (szavazat, osztalék stb.) nem gyakorolhatok a bejegyzés elmaradésa
esetében. Ugyanakkor a részvénykonyvbol még nem torolt — akar rosszhiszemiien eljaré — korabbi
tulajdonos gyakorolhatja a tagsagi jogokat, a bejegyzés elmaradasabol szarmazé jogkdvetkezmények
pedig nem a részvénytarsasag és a részvényes, hanem az atruhdzasban érintett részvényesek egymas
kozotti jogviszonyaban jelentkeznek.

A részvénykonyvbe vald bejegyzés és torlés feldli dontés joga a részvényest illeti meg €s a rész-
vényes kérelme alapjan torténik meg. A bejegyzés megtagadhato, ha részvényes a részvényét jogelle-
nesen, vagy az alapszaballyal ellentétesen szerezte.

A részvénykonyvbol torolt adatoknak a Ptk. rendelkezései értelmében tovabbra is megallapithato-
nak kell maradniuk, hasonldan a 2006. évi Gt. szabalyaihoz. E rendelkezés hatterében elsdsorban a
pénzmosas elleni fellépéssel Gsszefliggd jogpolitikai szempontok allnak.

A Ptk. kiilon kiemeli, hogy a részvénykonyv vezetésére vonatkozo hatarozatok tarsasagi hataro-
zatnak mindsiilnek.

Arészvénykonyvbe barki betekinthet. A betekintés lehetdségét a részvénytarsasag vagy a részvény-
konyvvezetésével megbizott személy a székhelyén munkaidében folyamatosan biztositani koteles.

Akire vonatkozdan a részvénykonyv fennallé vagy torolt adatot tartalmaz, a részvénykonyv ra
vonatkozé részérdl a részvénykonyv vezetdjétél masolatot igényelhet. A masolatot 5 napon beliil,
ingyenesen kell kiadni a jogosultnak.

A részvénytarsasagok miikddésének jellegzetessége a transzparencia magasabb szintje, mely a
részvénykonyv vonatkozasaban is érvényesiil. A Ptk. 3:248. § rendelkezései szerint a részvénykonyv

9 A gazdasdgi tarsasigok nagy kézikonyve, COMPLEX, Budapest, 2008. Szerk.: KISFALUDI Andras — SZABO
Marianna. 1150. old.
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nyilvanos, abba barki betekinthet, tehat az emlitett transzparencia atfogd, a piaci szereplok teljes ko-
rét feldleli. Masolatot igényelhet a vonatkozo6 részérdl, akire nézve a részvénykonyv fennalld vagy
torolt adatot tartalmaz.

A nyilvanosan miikodo részvénytarsasagnal a tarsasag kezdeményezésére torténd tulajdonosi meg-
feleltetés esetén a részvénykonyv vezetdje a részvénykdnyvben szerepld, a tulajdonosi megfeleltetés
id6épontjaban hatalyos valamennyi adatot torli, és ezzel egyidejlileg a tulajdonosi megteleltetés ered-
ményének megfelelé adatokat a részvénykonyvbe bejegyzi.

A tulajdonosi megfeleltetés olyan eljaras, mely a nyilvanosan miikodo részvénytarsasag részvény-
konyvében szerepld adatokat felcseréli mas forrasokbol szarmazo, megfelel6 j adatokkal. A Tpt. 5. §
(1) bekezdése 127. pontjanak fogalommeghatarozésa szerint a tulajdonosi megfeleltetés a kdzponti
értéktar altal az értékpapirszdmla-vezetok kozremiikodésével végzett, a dematerializalt részvény tu-
lajdonosanak azonositasat szolgalo eljaras. A Tpt. meghatarozasbol és a gyakorlati szempontok figye-
lembevételébdl egyarant logikusan kdvetkezik, hogy a tulajdonosi megfeleltetés csak dematerializalt
részvényeknél lehetséges.

I1.12. A részvénytarsasag alapitasa

A 2006. évi Gt. rendelkezéseihez képest koncepciondlis jelentdségli valtozast vitt véghez a Ptk.
3:249. §-a, amikor a részvénytarsasag alapitdsdra nézve megtiltotta a részvényesek és az alaptoke
nyilvanos felhivas atjan torténd gytijtését. A rendelkezés a gyakorlatban egyenértékii a nyilvanos
alapitas tilalmaval, ezért részvénytarsasagot csak zartkorti formaban lehet alapitani. Ebbdl kovet-
kezik, hogy az alapitok a részvénytarsasag altal kibocsatott részvényeket teljes egészében maguk
veszik at. A rendelkezés deklaralt célja a befektetOk védelme, annak érdekében, hogy a nyilvanos
miikddés lehetdsége mar csak azoknak a részvénytarsasagoknak alljon nyitva, amelyek valos gazda-
sagi eredményeket tudnak felmutatni, és részvényeiket a szabalyozott piacra bevezetik. A nyilvanos
alapitas, amely a 2006. évi Gt. szabalyai szerint nem iitkozott akadalyba, nagy kockazatot jelenthet
az alapitok elére meg nem hatarozott korére, akik vagyoni hozzajarulasukat egy indul6 vallalkozas
rendelkezésére bocsatjak anélkiil, hogy gazdasagi miikodoképességérdl meggydzodhetnének. Azzal
az elvitathatatlan elonyével egyiitt, hogy a nyilvanos alapitds mar a tarsasag létrejottével egyidejlileg
sz¢lesebb kort, akar tomeges megkarositasdhoz is vezethet.
A zartkort alapitas szempontjabol az értékpapir (részvény) forgalomba hozatala a Tpt. 14. § (1)
bekezdése rendelkezései szerint akkor szamit zartkorii forgalomba hozatalnak, ha:
a) az értékpapirt kizarolag mindsitett befektetok részére ajanljak fel;
b) az értékpapirt mindsitett befektetonek nem mindsiild, tagallamonként szazdtvennél kevesebb
személy részére ajanljak fel;
c) az értékpapirt kizarolag olyan befektetok részére ajanljak fel, akik egyenként legalabb szaz-
ezer euro vagy annak megfeleld értékben vasarolnak a felajanlott értékpapirokbol;
d) az értékpapir névértéke legaldbb szazezer eurd vagy annak megfeleld 6sszeg; vagy
e) az 0sszes forgalomba hozott értékpapir unids szinten szamitott kibocsatasi értéke az ajan-
lattételtd] szamitott tizenkét honapon beliil nem haladja meg a szazezer eur6t vagy az annak
megfeleld dsszeget;
f) arészvénytarsasag szovetkezet atalakulasaval jon létre, és a részvényeket kizarolag az atala-
kulod szovetkezet tagjainak, iizletrész tulajdonosainak ajanljak fel.
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I1.12.1. Zartkori forgalomba hozatal

A Tpt. 14. § (2) bekezdése rendelkezései szerint a mar zartkdriien forgalomba hozott értékpapir ese-
tében zartkort forgalomba hozatalnak mindsiil az is, ha:

a) a kibocsatd korabban mar kibocsatott részvényekkel azonos fajtaju, illetve azonos osztalyba
tartozo, azokat helyettesitd részvényeket bocsat ki, €s az ilyen 0j részvények kibocsatasa nem
jelenti a kibocsatott alaptdke novelését;

b) az értékpapirt részvénytarsasagban, nyilvanos vételi ajanlat keretében torténd befolyasszer-
zéssel kapcsolatban ellenértékként ajanljak fel;

c) az értékpapirt a tarsasagok egyesiilésével vagy szétvalasaval kapcsolatosan ellenértékként
ajanljak fel;

d) a részvénytarsasag a részvényeseinek ingyenesen juttat az alaptokén feliili vagyon terhére
részvényeket vagy osztalékként ezekkel azonos fajtaju, illetve azonos osztalyba tartozo rész-
vényeket juttat, mint amelyre tekintettel az osztalékfizetés torténik;

e) az értékpapirt a kibocsato, illetéleg kapcsolt vallalkozasa barmelyikiik munkavallaldjanak,
vezetd tisztségviseldjének, feliigyeldbizottsagi tagjanak, illetve volt munkavallalojanak, ve-
zetO tisztségviseldjének és feliigyelObizottsagi tagjanak ajanlja fel, értékesiti, illet6leg juttatja,
ha a kibocsato valamely értékpapirja valamely szabalyozott piacra mar be van vezetve.

A Tpt. 16. §-a rendelkezései alapjan, értékpapir zartkorli forgalomba hozatala sordn a kibocsato,
illetve a forgalmazo koteles biztositani, hogy minden befektetd ugyanazokat a 1ényeges, a kibocsatod
piaci, gazdasagi, pénziigyi, jogi helyzetének és varhatd alakuldsuknak, valamint az értékpapirhoz
kapcsolodo jogoknak a befektetOk részérdl torténd megalapozott megitéléséhez sziikséges informa-
ciokat megkapja, ideértve azokat az informéaciokat is, amelyek a befektetokkel személyesen folytatott
megbeszélések keretében mertiltek fel.

Végiil, a Tpt. 17. §-a szerint, értékpapir zartkorli forgalomba hozatalat a forgalomba hozatali el-
jaras lezarasat kovetd 15 napon beliil a kibocsato koteles a Feliigyeletnek bejelenteni. Ha valamely
értékpapirt nem a nyilvanos forgalomba hozatalra vonatkoz6 szabalyok szerint hoztak forgalomba,
a Feliigyelet a kibocsatotol vagy az ajanlattevotdl kért rendkiviili adatszolgaltatas keretében ellen-
Orizheti, hogy a forgalomba hozatal a 14. §-ban foglaltak szerint zartkorti forgalomba hozatalnak
mindsiilt-e. Semmis az értékpapir adasvételére kotott szerz0dés, ha az értékpapirt nem a nyilvanos
forgalomba hozatalra vonatkozd szabalyok szerint hoztdk forgalomba és a forgalomba hozatal nem
felelt meg a zartkorii forgalomba hozatal feltételeinek. A befektetOknek okozott karért a kibocsato és
a forgalmazo egyetemlegesen felel. Zartkorli forgalomba hozatallal kapcsolatban készitett barmely
irasos dokumentumban feltiind modon fel kell tiintetni a forgalomba hozatal zartkori voltat.

11.12.2. A részvénytarsasag létesito okirata

Az alapszabdly a részvénytarsasagok létesitd dokumentuma. A zartkdrtien és nyilvanosan miikodo
részvénytarsasagok jelentdsen eltérnek egymastol, ennek megfelelden a zartkori formaciok esetén
az alapszabaly kontraktudlis vetiilete keriil eldtérbe, mig nyilvanos részvénytarsasagok esetében az
érdekartikulacié garancialis jellege erdsodik.

A Ptk. leegyszeriisiti azt a terminoldgiai kérdéskort, amely elvalasztotta egymadstdl az alapitd ok-
iratot (zartkorl alapitas), alapitasi tervezetet €s alapszabalyt (nyilvanos alapitas) és az 0j szabalyozas
mar csak alapszabalyrol rendelkezik a részvénytarsasdgok esetében; még az egyszemélyes részvény-
tarsasagok esetében is.

A Ptk. az alapszabaly tekintetében 3:251. § (1) bekezdésében felsorolja, hogy a létesitd okiratra
vonatkoz6 altalanos tartalmi elemeken tilmenden mit kell még kotelezen tartalmaznia az alapsza-
balynak. Az alapitassal osszefliggd legfontosabb kérdések eszerint harom kategoriaba sorolhatok: a
részvények alapitok altali atvétele €s az erre iranyuld kotelezettségvallalds, valamint a részvények
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megoszlasa az alapitok kozott; az alapitaskor kibocsatando részvények szama, névértéke és kibocsa-
taskori értéke, valamint eldallitasuk modja; a kozgylilés dsszehivasanak és a szavazati jog gyakor-
lasanak modja. E harom kategoria az alapitdoi mindség, a részvényjog €s a részvényesi joggyakorlas
szempontjabol fontos. Ezen feliil az alapszabaly kotelezo tartalmi eleme az els6 konyvvizsgalo sze-
mélyének megjelolése is.

A Ptk. 3:251. § (2) bekezdése felsorolja, hogy az alapitok egymas kozotti kontraktudlis alapsza-
balyi rendelkezései milyen targykorokre eshetnek. A tarsasagi jog diszpozitiv jellegébdl adodoan
az alapszabalyi rendelkezések kore természetesen joval tagabb lehet. Miutan pedig a Ptk. 3:329. §
(1) bekezdésére tekintettel a részvénytarsasagok olyan elsdbbségi részvényeket is kibocsathatnak,
melyek esetében az elsdbbségi jog tartalma eltér a torvényben felsorolt elsébbségi részvények altal
megtestesitett jogosultsagoktol, kiilonosen 1ényeges, hogy rendelkezzenek az ilyen elsébbségi jog
pontos tartalmaroél is. Erre utal a 3:251. § (2) bekezdés b) pontja is, amely az egyes részvényfajtadkhoz,
részvényosztalyokhoz, illetve részvénysorozatokhoz kapcsolodo jogokrdl valo rendelkezés jelentd-
ségét hangsulyozza.

11.12.3. A nem pénzbeli hozzdjdarulds

A Ptk. megvaltoztatja a 2006. évi Gt. megkozelitését az apport mértékének tekintetben. Amig a 2006.
¢évi Gt. nem irt el6 a pénzbeli és nem pénzbeli hozzdjarulés tekintetében semmilyen kdtelezd aranyt,
addig a Ptk. kimondja, hogy a pénzbeli hozzajarulas aranya nem lehet kevesebb az alaptéke harminc
szazalékanal [3:212. § (3) bekezdés]. A Ptk. ugyanakkor altalanossagban fenntartja az apport targya-
nak tekintetében a 2006. évi Gt. szabalyozasi szemléletét, melyrdl altalanos érvénnyel mondhat6 el,
hogy a befektetOknek nagyobb mozgasteret enged, mint a megeldzd tarsasagi torvények korlatozasai.

A nem pénzbeli hozzdjarulas szolgéltatasanak esetén az alapszabalyhoz mellékelni kell a konyv-
vizsgald vagy szakértdi jelentést az apport értékérdl. A jelentésnek nyilatkozatot kell tartalmazni arra
vonatkozdan, hogy az apport értéke egyensulyban van az ellenértékként atadott részvények szdmaval
és névértékével. Az ilyen jelentést meg kell kiildeni a cégbirosagnak is, és kozzé kell tenni a Cég-
kozlonyben. Ugyanakkor nem sziikséges ilyen jelentést mellékelni akkor, ha az apportot szolgaltato
részvényesnek a szolgaltatas idopontjahoz képest harom hénapnal nem régebbi konyvvizsgalo altal
ellendrzott beszamoloja alapjan megallapithatd az apport értéke, illetve tézsdén jegyzett arral rendel-
kezd apport esetében sem.

A Ptk. ez iranyt intézkedése nem tartalmaz pontos iranymutatast arra nézve, hogy a tarsasag cégbi-
rosag altali bejegyzése megtagadhato-e akkor, ha a jelentésben a konyvvizsgalo értékelés egyensuly-
talansagot allapit meg az apport €s az atadott részvények értéke tekintetében. Mindazonaltal a Ptk.
szabalyozéasanak értelme szerint az ilyen egyensuly sziikségesnek tlinik a bejegyzéshez, még akkor
is, ha nincs olyan kifejezett rendelkezés, amely tiltana a kdnyvvizsgaloi vagy szakértoi jelentés altal
aranytalannak nyilvanitott apport elfogadasat. Ezzel egyidejiileg a hitelez6védelmi szempontok és
az apporttal 0sszefiiggd felelosségi szabalyok kontextusaban a bejegyzéshez sziikségesnek tlinik az
aranyossag.

11.12.4. A részvénytarsasag nyilvantartasba vétele

Hitelezo- és befektetdvédelmi megfontolasbol, a cégbirdsag altali nyilvantartasba vételre a részvény-
tarsasagok esetében annak fiiggvényében keriilhet sor, hogy a részvénytarsasag ez iranya kérelme
benyujtasdig a pénzbeli és nem pénzbeli hozzajarulas a Ptk. altal eldirt aranyban befizetésre, illetéleg
rendelkezésre bocsatasra keriilt-e. Ez az ardny a pénzbeli hozzdjarulas esetén az alapitok altal az
alapszabdlyban atvenni vallalt részvények névértékének, illetve kibocsatasi értékének huszondt sza-
zalékat jelenti. Apport esetén a teljes értéket rendelkezésre kell bocsatani a bejegyzésig, de kivételt
jelent, ha az apport ardnya kevesebb, mint az alaptdke 25%-a.
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A részvények névértéke viszonylataban fennmarado pénzbeli hozzajarulas teljesitésére egy év all
rendelkezésre, mig az apport rendelkezésre bocsatasara harom év. Az apport szolgéltatdsanak hatér-
ideje természetesen csak akkor harom év, ha azt nem kell a bejegyzésig teljes egészeében szolgaltatni.

A Ptk. ugyanakkor kiilon rendelkezik a teljesitési hataridok kogens jellegérol, vagyis semmis az
olyan alapszabdlyi rendelkezés, amely a felsoroltaknal késobbi hataridoket ir eld. A jogbiztonsag
szempontjabol 1ényeges, hogy a 3:252. § (3) bekezdés ezt kiilon kiemeli, de 6sszhangban all a 3:4. §
(3) bekezdés b) pontjaval is, amelybdl 6nmagaban is kiolvashato, hogy e hatariddk nem diszpoziti-
vak, mert az azoktdl vald eltérés nyilvanvaldan aggalyos lenne hitelezovédelmi szempontbol.

I1.13. Részvényesi jogok és kotelezettségek

A Ptk. 3:253. §-anak rendelkezése a részvényesek kozotti egyenldség (részvényesi demokracia) vé-
delme érdekében fekteti le az azonos részvénysorozatban tartozo részvényekkel rendelkezd részveé-
nyesek kozotti hatranyos megkiilonboztetés tilalmat a részvényesi jogok gyakorldsanak tekintetében.
Az ilyen megkiilonboztetést tartalmazo alapszabalyi rendelkezés ebbdl adoddan semmis.

A részvényesi mindség igazoldsa a részvényesi jogok gyakorlasanak alapjat jelenti. A joggyakorlas
alapja a részvénykonyvbe torténd bejegyzés, mely a Ptk. 3:254. § (1) bekezdése értelmében a rész-
vény bemutatisa, vagy a részvény letétbe helyezése igazolasa, illetve tulajdonosi igazolds alapjan
valik lehetségessé. A részvény bemutatisa ugyanakkor nem ad alapot a bejegyzésre akkor, ha a for-
gatmanyi lancbol kideriil, hogy a tulajdonos jogellenesen jutott az értékpapirokhoz.'?® Letéti igazolast
nyomdai uton eldallitott részvényrdl allit ki az értékpapirletét kezeld, amely lehetdvé teszi, hogy a
tulajdonos részvényesi jogainak gyakorlasaval egyidejiileg is letétben tarthassa. Dematerializalt rész-
vények esetében az értékpapirszamla vezetdje allit ki tulajdonosi igazolast.

A Ptk. 3:254. § (4) bekezdése taxative sorolja fel, hogy milyen adatokat kell tartalmaznia a letéti és
a tulajdonosi igazolasnak. Eszerint tartalmaznia kell a részvénytarsasag cégnevét, a részvényfajtat, a
részvény darabszamat, az értékpapir letéti szamla vagy értékszamla vezetdjének cégnevét €s cégszerii
alairasat, a részvényes nevét, lakohelyét vagy székhelyét.

A letéti és tulajdonosi igazolas érvényessége a kozgylilés (vagy a megismételt kdzgylilés) napjaig
tart.

Amennyiben az értékpapirszamla-vezetd az értékpapirszdmlan a részvényre vonatkozo valto-
zast vezet at, ugy ezzel egyidejlileg vissza kell vonnia a részvényre vonatkozo tulajdonosi igazolast.
Ugyanigy, ha az értékpapirletét-kezeld a részvényt a tulajdonos (vagy képviseldje) rendelkezésére
bocsatja, ezzel egyidejiileg koteles a letéti igazolast visszavonni.

Nyilvanosan miikodo részvénytarsasag esetén a tulajdonosi igazolast sziikségtelenné teheti, ha a
jogosultsag megallapitasara tulajdonosi megfeleltetés Gtjan kertil sor. A Tpt. 5. § (1) bekezdése 127.
pontja fogalom meghatdrozésa szerint, a tulajdonosi megfeleltetés a kozponti értéktar altal az érték-
papirszamla-vezetok kozremukodésével végzett, a dematerializalt részvény tulajdonosanak azonosi-
tasat szolgalo eljaras.

A Ptk. kiilon rendelkezik a részvényesi jogok képviseld utjan torténd gyakorlasanak lehetdségérol,
ugyanakkor a vezetd tisztségviselOket, a felligyeldbizottsag tagjait és a konyvvizsgalot kizarja a kép-
viseletet ellatd személyek korébol. A szabalyozas szemléletmodja visszatiikrozi a menedzsment és a
tulajdonosok kozott informacids aszimmetriat és esetleges érdekkiilonbozdséget, ugyanis a tarsasag
vezetd tisztségviseldi €s ellendrzd szervei a tarsasag mukodésével kapcsolatos belsé informacidok
birtokaban vannak, melyek a részvényesek el6tt adott esetben nem nyilvanosak. Emellett professzio-
nalis dontéshozatali eljarasuk nézdpontja a részvényesekétdl 1ényegesen eltérhet.

10 4 gazdasdgi tarsasdgok nagy kézikonyve. COMPLEX, Budapest, 2008. Szerk.: KISFALUDI Andras — Szabo
Marianna. 1154. old. Lasd még: Az uj Ptk. magyardzata II/VI. Polgari jog — A jogi személy, HVG-ORAC, Budapest
2013. Szerk.: SARKOZY Tamas. 277. old.
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A Ptk. a leadott szavazatok és a megtett nyilatkozatok vonatkozasaban semmisségi okként jeldli
meg, ha a részvényest tobb képviseld képviseli és az altaluk leadott szavazatok vagy az éltaluk tett
nyilatkozatok egymastol eltérdek.

Részvényesi meghatalmazott bizhaté meg azzal, hogy a részvényesi jogokat sajat nevével gyako-
rolja a részvénytarsasaggal szemben. Ugyanakkor részvényesi meghatalmazotti jogéllasa jellege eltér
a Ptk. 3:255. § (1) bekezdésében megjeldlt képviseldjétdl. A részvényesi meghatalmazotti mindség
ugyanis bizomanyi jellegii jogviszonyon alapul, mig a képvisel6i mindség megbizasi jogviszonyon.
A részvényesi meghatalmazott joggyakorldsa a részvénykonyvbe torténd bejegyzés utan valik lehet-
ségesse, mig a képviseld esetében erre nincs sziikség.

A kozgyllésen valo részvétellel osszefliggd részvényesi jogokat, mint a részvétel, a felvilagositas
kérése, észrevétel- €s inditvanytételi, valamint szavazati jog, a Ptk. 3:257. §-dban deklaralja. E jogo-
sultsagok a gyakorlatban csak sziik terjedelemben korlatozhatok és az alapszabalyban érvényesen
nem zarhatok ki. Ugyanakkor a felvilagositashoz vald jog a részvényes oldalarol kiegésziil az ahhoz
kapcsolodo titoktartasi kotelezettséggel.

A Ptk. altalanosan fogalmaz, amikor kimondja, hogy az igazgatdsag a részvényes kérésére koteles
a napirendi pont targyalasahoz sziikséges tajékoztatdst megadni. A részvényesi informacios jogo-
sultsagot a Ptk. 3:258. § (1) bekezdése egyértelmiien korlatozza a napirendi pont tdrgydhoz sziik-
séges informaciok korére, sot a jog gyakorlasat id6ben is korlatozza a kozgytilés eldtt legalabb 8
nappal benyujtott irasbeli kérelmekre. Nehezebb gyakorlati problémat vet fel, hogy hol hiizodik meg
a tajékoztatasi kotelezettség korlatja abban az esetben, ha a részvényes tajékoztatashoz vald joga
iitkozik a tarsasag tlizleti titkaihoz fiiz0d6 érdekeivel (tehat a tarsasagi érdekkel). A tarsasagi érdekeit
ugyanis az igazgatdsag abban az esetben sem veszélyeztetheti, ha ezzel egyidejlileg jogszabalyban
eldirt tajékoztatasi kotelezettségének tesz eleget. Az igazgatosagi beszdmolo ¢és a feliigyeldbizott-
sagi jelentés 1ényeges adatait a kozgytilést megeldzden legalabb 15 napon beliil kell a részvényesek
tudomasara hozni.

A részvényesek tajékoztatashoz valo joga nem korlatozhatd és nem zéarhato ki az alapszabalyban,
amennyiben erre mégis sor kerlil ugy az alapszabaly ez irdnyu rendelkezése semmis.

A Ptk. a napirend kiegészitésére vonatkozo jogot a részvénytarsasagokra nézve kiilon szabalyozza
a 3:259. §-ban. E szabalyozas koncepcidja szerint a napirend kiegészitésének joga részvénytarsasa-
gok esetén a részvényesek kisebbségének automatikusan gyakorolhatd jogosultsaga, pontosabban
erre iranyuld javaslatukat elfogadottnak kell tekinteni akkor, ha az megfelel a jogszabalyban el6irt
formai feltételeknek. Az (1) bekezdés értelmében a zartkortien miikodo részvénytarsasdgok esetén a
kisebbségi jogok automatikus gyakorldsanak altalanos feltétele, vagyis a szavazatok legalabb 5%-os
hanyada jogositja a tagokat arra, hogy a napirend kiegészitésére olyan javaslatot tehessenek, melyet
egyuttal napirendre tiizttnek kell tekinteni. Ezzel kapcsolatban csak két alaki feltételt jelol meg a
Ptk. Egyrészt, hogy a napirend részletességére vonatkozd szabalyok e kiegészitd javaslatra nézve
is iranyadok. Masik részrél, hogy a kozgytilési meghivo kézhezvételétdl szamitott 8 napon beliil e
javaslatot a tagokkal és az igazgatosaggal kozolni kell.

A (2) bekezdés értelmében nyilvanosan miikodod részvénytarsasagok esetén a szavazatok legaldbb
egy szazalékaval rendelkez0 részvényesek tehetnek a napirend kiegészitésére vonatkozé javaslatot,
vagy napirendi ponttal kapcsolatos hatarozattervezetet ugy, hogy arrol az igazgatdsag automatikusan
vegyen fel hirdetményt, és e hirdetményben megjelolt kérdést napirendre tlizéttnek kelljen tekinteni.
A Ptk. ebben az esetben is csak alaki feltételeket tdmaszt. A napirend kiegészitésére vonatkozo javas-
latnak a napirendre vonatkozo altalanos részletességi szabalyoknak kell megfelelni. Emellett akar a
napirend kiegészitésére vonatkozd javaslatrol van sz, akar napirendi ponttal kapcsolatos hatarozat-
tervezetrol, azt kozolni kell az igazgatosaggal a kdzgytilés 6sszehivasardl sz616 hirdetmény megjele-
nésétol szamitott 8§ napon beliil.

A (3) bekezdés garancialis rendelkezése biztositja a kisebbségi részvényeseknek, hogy az (1) és
(2) bekezdésben biztositott jogok gyakorlasat az alapszabaly ne kothesse szigorubb feltételekhez.
Ez egyrészt azt jelenti, hogy az alapszabdlyban nem lehet megéllapitani a Ptk. altal megjel6ltnél
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magasabb szavazati aranyt, mint e jogok gyakorlasanak feltételét. Masik részrél nem lehet e jogo-
sultsagok gyakorldsara révidebb hatariddt eldirni, mint a Ptk. altal eldirt hataridé. Ha az alapszabaly
mégis igy tenne, ugy e rendelkezés semmis.

A Ptk. 3:260. § (1) bekezdése deklarativ rendelkezés, mert bar altalanossagban kimondja, hogy
a részvény névértékével azonos aranyu szavazati jogot biztosit, mégis az ettdl eltérd esetek korébol
csak azokat nyilvanitja semmisnek, amelyek a kiviil esnek a jogszabaly altal meghatarozott esetek
korén. A 3:260. § (1) bekezdés altal rogzitett alapelv tulajdonképpen az ,,egy részvény, egy szavazat”
elve, amely a valds befektetdi és részvényesi demokracia alapja, ugyanakkor az eurdpai tarsasagi
jogi rendszerek altal legtobbszor csak altalanosan kinyilvanitott (specialis szabalyokkal attorhetd)
szabaly. A Ptk. szabalyozasi korében az érvényes kivételeket a szavazatelsGbbséget megtestesitd el-
sObbségi részvények jelentik, amelyek az elsdbbségi jog tényleges tartalmatol fliggden testesithetnek
meg tobbszords — de nyilvanosan miikodo részvénytarsasagok esetén legfeljebb tizszeres — szavazati
jogot.

A Ptk. 3:260. § (2) bekezdése a szavazati jog gyakorlasaval kapcsolatban rogzit garancialis fel-
tételt, eloirva, hogy a részvényes csak akkor élhet ezzel a jogaval, ha vagyoni hozzajarulasat mar
teljesitette. A Ptk. egyértelmilien kategorizal, amikor e rendelkezést a szavazashoz valo jog kdrében
helyezi el, ebbdl ugyanis vildgosan kideriil, hogy mas jogosultsagok gyakorlasaban a (2) bekezdés
altal meghatarozott feltétel a részvényest nem befolyasolja. Ekképpen az sem tilthaté meg a vagyoni
hozzajarulas elmaraddsdnak okan, hogy a részvényes a kozgyiilésen részt vegyen. Ugyanakkor a
3:260. § (2) bekezdése altal eldirt szankcid a vagyoni hozzajarulas elmaradasanak természetesen nem
az egyetlen jogkdvetkezménye. Igy természetesen a gazdasagi tarsasagok kozos szabalyaival ssz-
hangban a 3:98. § rendelkezésének megfeleléen a vagyoni hozzajarulas teljesitésének elmulasztasa
végsO soron a tagsagi jogviszony megsziinését vonja maga utan.

A Ptk. 3:261. §-a meghatarozza azokat a feltételeket, amelyek alapjan a tarsasag kifizetést teljesit-
het részvényeseinek, a tarsasagi tagsagi jogviszonyuk alapjan. Ez természetesen azt jelenti, hogy nem
tartozik e rendelkezés hatalya alda semmilyen kifizetés, ami nem a tagsagi jogviszony alapjan torténik
(példaul betéti kamat, biztositasi dij, nyugdij stb.) Vonatkozik ellenben a rendelkezés az osztalékra,
amely a tagsagi jogviszony alapjan torténd kifizetések egyik leglényegesebb fajtaja.

Az (1) bekezdés altalanossadgban rogziti a tagsagi jogviszony alapjan torténd kifizetések feltéte-
leit (ide nem értve az alaptdke leszallitdsanak az esetét). Eszerint a kifizetést csak a targyévi adozott
eredménybdl, illetve a szabad eredménytartalékkal kiegészitett targyévi adozott eredménybdl lehet
teljesiteni. Hitelezévédelmi megfontolasbol természetesen akkor sem keriilhet sor kifizetésre, ha a
részvénytarsasag sajat tokéje nem éri el vagy a kifizetés kdvetkeztében nem érné el a részvénytarsa-
sag alaptokéjét, vagy ha a kifizetés veszélyeztetné a tarsasag fizetoképességét.

A (2) bekezdés egyértelmlivé teszi, hogy kifizetésnek mindsiilnek nem csak a pénzbeli, hanem a
nem pénzbeli vagyoni juttatasok is. Nem tartozik viszont a kifizetések korébe e rendelkezés szerint a
dolgozoi részvény, melynek bar fogalmi ismérve, a (2) bekezdés mégis kiemeli, hogy kedvezménye-
sen vagy ingyenesen jut a munkavallaléhoz. Az alaptdke felemelése az alaptokén feliili vagyonbol is
torténhet. Ilyen esetben a tarsasdg ingyenesen juttathat az j alaptOkehdnyadot megtestesitd részvé-
nyeket a részvényeseknek, de ezek a részvények is kivételt képeznek a (2) bekezdés altal meghataro-
zott kifizetések korébol.

A (3) bekezdés altalanos érvénnyel tiltja, hogy a részvényesek szamara részvényeik utan kamat
fizetésére keriiljon sor, de e rendelkezés vonatkozasaban természetesen kivételt képeznek a kamatozo
részvények, amelyeknek lényegi eleme, hogy a részvényest kamatra jogositjak. Lényeges ugyanak-
kor, hogy a (3) bekezdés a részvények utan fizetett (€s nem mas jogosultsdg utan jard) kamat kifize-
tését tiltja a részvényesnek.

Kisebbségvédelmi ¢és hitelezévédelmi szempontbdl egyarant garancidlis a (4) bekezdés altal biz-
tositott jogosultsag, amely biztositja, hogy meghatarozott kifizetést kdvetden egy éves jogvesztd ha-
taridon beliil kinalkozik lehetdség e kifizetés jogszertiségének konyvvizsgalo altal torténd megvizs-
galtatasara. A konyvvizsgalot a nyilvantartd birdsag jelol ki a részvényesek (tagok) vagy a hitelezok
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kérelmére. Azok a részvényesek jogosultak kérelmezni a vizsgalatot, akik zartkértien miik6do rész-
vénytarsasag esetén a szavazatok 6t, nyilvanosan miikodo részvénytarsasag esetén a szavazatok egy
szazalékaval rendelkeznek. A hitelezOk koziil azok kérelmezhetik a vizsgalatot, akiknek a kifizetés
idépontjaban még nem esedékes kovetelése eléri az alaptoke tiz szazalékat.

Az (5) bekezdés eldirja az (1) bekezdés alapjan jogszeriitleniil teljesitett kifizetések visszafizeté-
sének kotelezettségét. Lényeges ugyanakkor, hogy a visszafizetés feltételeként megjeloli, hogy azt a
részvénytarsasag felszolitasara kell teljesiteni, és hogy a kifizetés (1) bekezdés szerinti jogszerlitlen
jellegérdl a részvényes tudott (vagy tudnia kellett volna).

A (6) bekezdés az egész 261. § eldirasait kiterjeszti a nem tagsagi jogviszonyon alapul6 kifizeté-
sekre, de csak azokra, amelyek a felelds tarsasagi gazdalkodas kdvetelményeivel nem egyeztethetok
Ossze. Problémas lehet ugyanakkor igazolni a gyakorlatban, hogy meghatarozott kifizetés prudens
gazdasagi megfontolas, vagy észszerii kockazatvallalasi szempontok alapjan tortént-e.

Az osztalék olyan kifizetés, amely tagsagi jogviszonyon alapul, igy nyilvanvaldan csak akkor fizet-
hetd ki, ha altalanossagban is fennallnak az ilyen kifizetések 3:261. § szerinti feltételei. Ugyanakkor
a 3:262. § kiilon is rendelkezik az osztalékfizetés specialis szabalyairol.

Az (1) bekezdés meghatarozza, hogy csak a feloszthatd eredménybdl fizethetd osztalék, mely a
részvényest nem automatikusan illeti meg, hanem a kdzgytilés hatarozatanak fliggvényében. Az osz-
talek a részvényest a részvény névértékének aranyaban illeti, de természetesen ettdl az elsdbbsé-
gi részvények altal megtestesitett osztalékelsdbbségi jogok eltérést biztosithatnak. Osztalékra az a
részvényes jogosult, aki a kozgytilési hatarozat idopontjaban szerepel a részvénykdnyvben. Noha az
osztalék teljesitésére lehetdség kinalkozik nem pénzbeli juttatas formajaban is, a Ptk. szerint erre csak
az alapszabalyi engedély esetén keriilhet sor. Ennek hidnyéban tehat az ilyen dontés nem tartozik a
kozgytlés kompetencidjaba. Az (1) bekezdés, hasonloan a szavazati jog gyakorldsanak szabalyaihoz,
rogziti, hogy osztalékra csak a befizetett vagyoni hozzéjarulas alapjan jogosult a részvényes. A ko-
rilményes megfogalmazas ellenére a gyakorlatban ez természetesen azt jelenti, hogy csak azok utan
a részvények utan teljesithetd osztalék, amelyeknek névértékét vagy kibocsatasi értéket mar teljes
egészében befizették.

A (2) bekezdés, tekintettel az egyes els6bbségi részvényosztalyok altal megtestesitett osztalék-
elsébbségi jogok védelmére, kiilon kimondja, hogy a teljes (1) bekezdés alkalmazasara csak e jogok
figyelembevételével keriilhet sor. Az osztalékelsébbséget biztositd jogosultsagok figyelembevételé-
nek e (2) bekezdésbdl is kiolvashato feltétele, hogy azoknak a tartalmat az alapszabalyban pontosan
meg kell hatarozni.

I1.13.1. Osztalékeloleg

A kozgytlés vagy az alapszabaly felhatalmazasa alapjan az igazgatosag két, egymast kovetd besza-
molo6 elfogadasa kozotti idészakban osztalékeldleg fizetésérdl hatarozhat, ha:

a) a kozbensd mérleg alapjan megallapithatd, hogy a tarsasadg rendelkezik osztalék fizetéséhez
sziikséges fedezettel;

b) a kifizetés nem haladja meg az utolsé beszdmolo szerinti iizleti év kdonyveinek lezardsa ota
keletkezett eredménynek a megallapitott, illetve a szabad eredménytartalékkal kiegészitett
0sszegét; €s

c) atarsasagnak a helyesbitett sajat tokéje a kifizetés folytan nem csokken az alaptdke Osszege
ala.

Osztalékeldleg fizetésérdl az igazgatdsag javaslata alapjan lehet hatdrozni. Ha a tarsasagnal fel-
igyeldbizottsag miikodik, az igazgatdsag javaslatdhoz a feliigyelobizottsag jovahagyasa sziikséges.

Ha az osztalékel6leg kifizetését kovetden elkésziild éves beszamoldbol az allapithatd meg, hogy
osztalékfizetésre nincs lehetdség, az osztalékeldleget a részvényesek a tarsasag felhivasara kotelesek
visszafizetni.
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Az osztalékelOleg a részvényes javara torténd kifizetés, mely megeldzi az osztalékfizetést, igy a
kifizetésével egyidejlileg fliggdben maradhat annak kérdése, hogy a tarsasag végiil osztalék fizetésére
alkalmas helyzetben lesz-e. Osztalékeldleg fizetésérdl két beszamolod elfogadasa kozotti idészakban a
Ptk. 3:263. § (1) bekezdése szerint az igazgatdsag hatarozhat, azonban erre csak a kozgytlés vagy az
alapszabaly felhatalmazésa alapjan keriilhet sor.

Emellett az (1) bekezdés a)-c) pontokban tovabbi feltételeket rogzit, melyek garancialis kovetel-
mények, hogy a tarsasdg vagyoni helyzetét a kifizetés ne veszélyeztesse. Ennek korében lényeges,
hogy a kozbensé mérleg alapjan megallapithato legyen, hogy a tarsasag rendelkezik osztalék fizeté-
séhez sziikséges fedezettel. Emellett csak az utolsé beszdmol6 szerinti iizleti év konyveinek lezarasa
utan keletkezett eredményekbdl fizethetd osztalékeldleg (illetve a tarsasag szabad eredménytartalé-
kabol). Végiil, a tarsasag ily modon helyesbitett sajat tokéje a kifizetés eredményeként nem csokken-
het az alaptoke Osszege ala.

Mivel az osztalékeldleg kifizetés megeldzi az osztalékfizetést eléfordul, hogy késobb kidertil, még-
sem allnak fenn az osztalékfizetés feltételei. A (3) bekezdés értelmében az osztalékeldleg ilyenkor
visszakdvetelhetd, pontosabban a részvényes a tarsasag felhivasara koteles azt visszafizetni. Jelentds
kiilonbség tehat az osztalék és az osztalékelbleg kozott, ez utobbi visszakovetelheto jellege.'”!

11.13.2. A vagyonszerzeés feltételei

A Ptk. 3:264. §-a garancialis jellegli szabalyokat tartalmaz a részvénytarsasag és a részvényes kozotti
vagyonatruhazasi szerzédés vonatkozasaban. A rendelkezés célja, hogy a tarsasagi vagyon részvé-
nyesre torténd atruhazasa ne csokkenthesse a tarsasdg vagyonat, és ne veszélyeztethesse mas rész-
vényesek érdekeit. E korladtozasok korét a Ptk. olyan nyilvanos részvénytarsasagokra hatdrozza meg,
amelyek miikddése a bejegyzést kovetden még nem érte el a két éves terminust. Szintén meghaté-
rozésra keriil, habar csak a (4) bekezdésben, hogy a 264. § alkalmazéasaban csak az mindsiil részvé-
nyesnek, aki a nyilvanosan miik6do részvénytarsasagga alakulasrol szolo hatarozat meghozatalanak
idépontjaban a tarsasag részvényese, valamint a nyilvanosan miikodo részvénytarsasag bejegyzeését
kdvetden az a részvényes, aki a szavazati jogok legalabb tiz szazalékaval rendelkezik.

Amennyiben vagyonatruhdzéssal jaro szerzddés esetén a tarsasag altal teljesitendd ellenszolgal-
tatds elérné az alaptdke egytizedét, gy az (1) bekezdés értelmében a szerzoédéskotéshez a kdzgytilés
eldzetes jovahagyd hatarozata sziikséges. A Ptk. ennek soran megfeleléen alkalmazni rendeli a nem
pénzbeli vagyoni hozzajarulas szabalyait azzal, hogy a konyvvizsgaloi vagy szakértdi jelentést kozze
kell tenni.

Amennyiben a tarsasaggal a részvényes, illetve kozeli hozzatartozdja, tovabba olyan személy kot
szerzOdést, amelyben a részvényes tobbségi befolyassal rendelkezik, tigy szintén sziikséges a koz-
gyllés eldzetes jovahagyo hatarozata.

A (3) bekezdés megallapitja azon kivételek korét, amikor nincs sziikség a kozgytlés eldzetes jova-
hagyo hatarozatara. Ezeknek az eseteknek a kore a tarsasag tevékenységi korébe tartozo szokésos
nagysagrendil szerzodésekre, a hatdsagi hatdrozattal és hatosagi arverés tjan torténd tulajdonszer-
zésre, valamint a tézsdei tigyletekre terjed ki.

Semmis az alapszabaly olyan rendelkezése, amely a tarsasag altal teljesitett kifizetésekre az e feje-
zetben foglaltaknal a részvényesekre nézve kedvezobb szabalyokat allapit meg.

A 3:4. § altalanos diszpozitivitasi klauzulajara tekintettel a 3:265. § garancialis szabalya rendel-
kezik arrdl, hogy semmis minden olyan alapszabalyi rendelkezés, amely a tarsasag altal teljesitett
kifizetésekre a részvényesek tekintetében kedvezObb szabalyokat allapit meg, mint a Ptk. XXXIV.
Fejezetében foglalt rendelkezések.

121 4z 4j Ptk. magyardzata II/VI. Polgdri jog — A jogi személy. HVG-ORAC, Budapest 2013. Szerk.: SARKOZY Tamas,
285. old.
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11.13.3. Kisebbségi jogok gyakorldasa

A Ptk. 3:266. §-a a nyilvanosan miikodé részvénytarsasagok miikodési korében a kisebbségi jogok
gyakorlasanak altalanos feltételét a kisebbség javara modositja. A 3:103-106. § rendelkezéseihez ké-
pest, amelyek limitét 5%-ban hatdrozzdk meg, a 3:266. § a nyilvanosan miikddd részvénytarsasagok
korére nézve ezt 1%-ra modositja. A rendelkezés indoka, hogy a nyilvanosan miikddo részvénytarsa-
sdgok esetén a részvényesek (tagok) szdma joval magasabb, mint mas gazdasagi tarsasagok esetén,
viszont a részvényesek kozotti kapcesolat jellege tdvolabbi, ami 6sszehangolt kisebbségi tagi fellépés-
nek is kevesebb teret enged.

11.13.4. A részvényes kotelezettségei

A Ptk. 3:267. § (1) bekezdése a részvényes kotelezettségét abban jeldli meg, hogy a koteles az alta-
la atvett, illetve jegyzett részvények névértékének, illetve kibocsatasi értékének megfeleld vagyoni
hozzajarulést a részvénytarsasag rendelkezésére bocsatani. Ezt akkor kell megtennie, amikor az igaz-
gatosag az alapszabalyban meghatarozott feltételek szerint erre felszolitja. Ugyanakkor a felszolitast
megeldzden is jogaban all eleget tenni e kotelezettségének.

Amennyiben a részvényes tagsagi jogviszonya amiatt szlinik meg, mert nem teljesiti vagyoni
hozzajarulasat, ugy elképzelhetd, hogy az atvenni vallalt, vagy jegyzett részvények utan a vagyoni
hozz4jarulast mas teljesiti. Abban az esetben viszont, ha erre sem keriil sor, csokkenteni kell az alap-
tokét a részvényes altal vallalt vagyoni hozzéjarulas mértékével. A (4) bekezdés kissé pontatlanul
késedelembe esett részvényesrol beszEl, pedig a tagsagi jogviszony ebben az esetben mar megsziinik.
E rendelkezés szerint az olyan részvényesnek, akinek a tagsagi jogviszonya azért sziinik meg, mert
vagyoni hozzajarulasat nem teljesiti hataridére, mar teljesitett vagyoni hozzéjaruldsanak mar teljesi-
tett része az alaptoke leszallitasat kovetden jar vissza, illetve akkor, ha a helyébe 1€pd részvényes a
vagyoni hozzajarulasat teljesiti.

I1.14. A részvénytarsasag szervezete
IL14.1. A kozgyiilés

A részvénytarsasag legfobb szerve a kdzgytilés, azonban a kozgytilésre vonatkozd specialis szabalyok
vonatkozasdban figyelemmel kell lenni arra, hogy a jogi személyek éltaldnos szabdlyai rendelkeznek
a jogi személyek szervezetére €s képviseletére vonatkozo altalanos szabalyokrodl. E szabéalyozasi kor-
ben a kozgytlés dontéshozo szervnek mindsiil (3:16-3:20. §). Emellett a gazdasagi tarsasagok kozos
szabalyai meghatarozzak a legfébb szerv miikodését, amely a gazdasagi tarsasagok dontéshozo szer-
vei (3:109-3:111. §). A kozgytilés igy a tarsasagok legfobb szerveinek egy fajtaja, melynek kiilon sza-
balyait tartalmazzdk a Ptk. vonatkozé szabalyai a részvénytarsasag szervezetének vonatkozasaban.
A Ptk. 3:268. §-a kiilon kiemeli, hogy a nyilvdnosan miik6do részvénytarsasagok esetében a vezetd
tisztségviseldk, felligyeldbizottsagi tagok, valamint vezetd allast munkavallalok hossza tava dijaza-
sanak és Osztonzési rendszerének irdnyelveit a kozgylilés hatarozza meg. A rendelkezés 6sszhangban
all a nemzetkdzi szabalyozas tendencidival, amely a 2002-t kovetd globalis vallalati javadalmazasi
botranysorozatra reflektal. A nemzetkozi szabalyozasi tendencidk egymastol eltéré mélységben sza-
balyozhatjdk a nyilvanosan miik6dd részvénytarsasagok javadalmazasi gyakorlatanak részvényesi
(kozgytilési) kontrolljat. Ebben a tekintetben a f6 kérdés, hogy a javadalmazas és a motivacids rend-
szer meghatarozasa a menedzsment €s az igazgatosag feladata-e, vagy pedig a részvényesi kozgyu-
1ésé. Eurdpaban Svajc 2013-ban népszavazason foglalt allast az utobbi megoldas mellett, mely a
nemzetkozi gyakorlatban a ,,say on pay” nevet viseli, és évenkénti kozgyiilési szavazast jelent a
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javadalmazasrol. Az Europai Unid ajanlasaival 2004/913/EK ¢és 2009/385/EK foglalta 6ssze a java-
dalmazas legjobb gyakorlatara vonatkozé alapelveket. A Ptk. szabalyozasi korében a kizardlagos
részvényesi dontéshozatal e targyban csak a nyilvanosan mikodod részvénytarsasagokra vonatkozik
¢s csak az iranyelvek meghatarozasaban. Ez azt jelenti, hogy a kizarolagos dontéshozatali mechaniz-
mus a Ptk. 3:268. § (2) bekezdése értelmében nem javadalmazésra és az egyes kifizetésekre, hanem a
javadalmazasi politikara terjed ki.

A Ptk. 3:268. § (3) bekezdése kivételt tesz a nyilvanosan miikodd részvénytarsasagok esetében
a 3:20. § rendelkezése aldl, ugyanis ez utobbi altal felkinalt lehetdséget, miszerint a 1étesitd okirat
felhatalmazasa alapjan a tagok iilés tartdsa nélkiil is hatdrozhassanak, nyilvdnosan miik6do részvény-
tarsasagok esetében kizarja.

A 2006. évi Gt. 231. § (2) bekezdésével dsszehasonlitva, a Ptk. nem tartalmazza a kizarélagos
kozgytlés hataskorok felsorolasat. Ez a valtozas az 0j szabalyozas javara valik, tekintettel arra, hogy
a Gt. korabbi terjengds szabalyozasa nem mindsiilt taxativ felsorolasnak, és az alapszabaly a kizaro-
lagos hataskorok szamat egyébként is gyarapithatta.

11.14.1.1. A kézgyiilés 6sszehivasanak altalanos szabadlyai

A kozgytilés érvényesen meghivd utjdn hivhatd Ossze, amelyet annak elkiildésével vagy kozzé-
tételével kell a meghivottakhoz juttatni. A Ptk. 3:17. § (2) bekezdése rendelkezik altalanossagban
a jogi személy dontéshozo szervét sszehivo meghivo kotelezo tartalmi elemeirdl, amelyhez képest
a 3:269. § a részvénytarsasag kozgytilésének esetében tovabbi kotelezo tartalmi elemeket rogzit.

Ezzel 6sszhangban meg kell hatarozni a kozgytlilés megtartdsdnak modjat, tekintettel arra, hogy a
Ptk. 3:280-3:281. §-a konferencia-kozgylilés megtartasat is lehetové teszi elektronikus hirk6z16 esz-
kozok igénybevételével.

A meghivoban szerepelnie kell a szavazati jog gyakorlasahoz sziikséges — az alapszabalyban eldirt —
feltételeknek, példaul a részvényesi mindség igazoldsa modjanak.

Fel kell tlintetni a meghivoban, hogy a kozgytilés hatarozatképtelensége esetén a megismételt koz-
gytilést hol és milyen idOpontban tarja meg a részvénytarsasag.

11.14.1.2. A kozgyiilés kotelezo sszehivasanak esetei

A Ptk. 3:270. § (1) bekezdése rendelkezik a kozgytilés igazgatosag altali kotelez6 dsszehivasarol. Erre
akkor van sziikség, ha a 3:270. § (2) bekezdése altal felsorolt esetek valamelyike az igazgatosag bar-
mely tagjanak tudtara jut. Ezeknek az eseteknek kozos jellemzdje, hogy kozgytilési intézkedést vagy
hatarozathozatalt igényelnek. A felsorolt esetek befektetd- és hitelezévédelmi szempontbdl aggalyos
jellege indokolttd teszi, hogy az igazgatdsag ilyenkor a feliigyeldbizottsagot is koteles értesiteni.
Ugyanakkor zartkortien miikodd részvénytarsasdgok esetében — tekintettel arra, hogy nyilvanosan
mukodo tarsasagok esetében ennek lehetdsége a Ptk. 3:268. § (3) bekezdésére figyelemmel kizart —
lehetséges, hogy az igazgatosag a megjeldlt esetekben kozgylilés tartdsa nélkiil kezdeményezzen
hatarozathozatalt. Ebben a tekintetben 2006. évi Gt. szabdlyaitdl eltéré megoldasrdl van sz, mert
annak 245. § (1) bekezdése ilyenkor csak a kozgytilés 6sszehivasat engedélyezte.

Az alaptOke csokkenése, a sajat toke torvényi minimum ala csokkenése és a fizetésképtelenséggel,
valamint a vagyon fedezeti elégtelenségével kapcsolatos esetkdroket, amelyeket a Ptk. 270. § (2)
bekezdése a kozgylilés szabalyai kozott hataroz meg, a 2006. évi Gt. 245. § (1) bekezdése még az
igazgatosagra vonatkozo szabalyok kozott helyezte el, bar a tartalmukon lényegében nem véltozta-
tott. (Az igazgatosagnak a tartalmilag lényegében azonos esetekben a Gt. szabalyainak alapjan is a
kozgytlést kellett 0sszehivnia a sziikséges intézkedések megtételének céljabol.)

A részvényeseknek a Ptk. 3:270. § (1) bekezdésében megjeldlt esetekben kotelessége olyan hata-
rozatot hozniuk (akar kozgytlésen, akar annak tartdsa nélkiil), amely alkalmas az ilyen esetek meg-
sziintetésére. A torvény nem hatarozza meg konkrétan, hogy milyen megoldasra kell gondolni, de a

50



A RESZVENYTARSASAGOKRA VONATKOZO SZABALYOZAS

3:270. § (1) bekezdésében megjelolt okok gazdasagi természetére tekintettel olyanok képzelhetdk el,
amelyek a részvénytarsasag tokéjének helyreallitdsat, emelését szolgaljak. E torvényi kovetelmény
szempontjabol nem is lényeges melyik lehetséges megoldas kertil alkalmazasra (példaul tokeeme-
1és 1j részvények kibocsatasaval, tOkeemelés névérték feletti kibocsatassal, tokeemelés az alaptokén
feliili vagyon terhére stb.), sokkal inkdbb az, hogy az a torvényben meghatarozott okot megsziintesse.

Amennyiben az ok megsziintetésére nem keriil sor, a dontési alternativa a tarsasag egyesiilése,
sz¢étvalas, atalakulds, vagy jogutod nélkiili megsziinése lehet. Természetesen ezeknek a megolda-
soknak a hatterében is a 3:270. § (1) bekezdésében szerepldé okok valamelyikének megsziintetése
all, tekintettel arra, hogy az alaptéke minimalis 6sszegének helyreallitasa, illetleg a vagyonvesztés
kovetkezményeinek kivédése lehetséges a miikodési forma megvaltoztatasa vagy fizio, illetve szét-
valas utjan is. Amennyiben mas megoldas nincs, a tarsasagjogutod nélkiili megsziintetése marad az
egyetlen alternativa.

Amennyiben a 270. § (1) bekezdés a) pontja szerint meghatirozott eset a kdzgyiilés befejezését
kovetd 3 honapon beliil valtozatlanul fennall, vagyis, amikor a részvénytarsasag sajat tokéje veszte-
ség kovetkeztében tovabbra is az alaptoke kétharmadara csokkent, az alaptokét mindenképpen le kell
szallitani. Természetesen itt is figyelemmel kell lenni arra, hogy az alaptéke nem szallithaté annak
minimalis 0sszege ala €s arra is, hogy a leszallitasnak olyan mértékiinek kell lenni, hogy a megmaradt
sajat toke eleget tegyen a torvényi eldirasoknak.

11.14.1.3. A kozgyiilés osszehivasanak specialis szabalyai zartkoriien miikodo részvénytarsasagnal

A zartkorlien miikddd részvénytarsasagoknak altalanossagban kevesebb tagjuk (részvényesiik) van,
mint a nyilvdnosan miikodd részvénytarsasagoknak, emiatt a kozgyiilés Osszehivasa esetiikben
konnyebb feladat. Ennek koszonhetd, hogy a kozgytilés Osszehivasanak specidlis szabalyait a Ptk.
3:271. §-a és 3:272. §-a elvalasztja egymastol. Zartkorlien miikodd részvénytarsasagok esetében a
kozgyllés 6sszehivasa meghivo utjan torténik, 15 nappal annak kezd6énapjat megeldzoen. A kozgytilés
meghivo kiildése Gtjan torténd 0sszehivasa a zartkdriien mikodo részvénytarsasagok személyegyesitd
jellegét erdsiti, ellentétben a kdzzétételi uton térténd dsszehivassal. A nyilvanosan miikddo részvény-
tarsasagok esetén a kozgytilés meghivo utjan torténd Osszehivasa az igazgatdsagra megoldhatatlan
adminisztrativ terhet rona, de elvarhat6 a zartkoriien miik6do tarsasagok esetén. Nem kizarolag azért,
mert kevesebb részvényest kell meghivni, de azért is, mert a részvények tulajdonosai is ritkdbban val-
toznak. Azoknak a részvényeseknek, akik tigy kivanjak, a meghivot elektronikus uton kell megkiildeni.

11.14.1.4. A kézgyiilés osszehivasanak specialis szabalyai nyilvanosan miitkodo részvénytarsasagoknal

A nyilvanosan mikodo részvénytarsasagok kozgytilésének Osszehivasa — tekintettel a részvényesek
nagyobb szamdra — tobb 1d6t vesz igénybe. A Ptk. ilyen esetben 30 nappal a kdzgytilés kezdOnapjat
megeldzden teszi kotelezove a meghivo kozzétételét. Ellentétben a zartkdriien miikodo tarsasdgokra
vonatkoz6 szabdllyal, melynek értelmében a tagok a szamukra kiildott meghivé Utjan értesithetdk,
a nyilvanosan mikddd tarsasagok esetében a meghivot a tarsasag honlapjan kell kézzétenni. Ez a
megoldas felel meg a nyilvanos — és Ptk. szabalyozasi korében ezzel egyiitt sziikségszeriien tdézsdei —
tarsasagok gyorsan valtozo tulajdonosi struktirdjanak, a részvényesek nagy szamanak, valamint an-
nak a koriilménynek, hogy a t6zsdei tarsasagok miikddésére vonatkozo informéciok a nyilvanos-
sadg szamara is jelentdsek. A fentiekbdl kideriil, hogy a Ptk. modositotta a 2006. évi Gt. 303. § (1)
bekezdésének rendelkezését, amely az alapszabaly rendelkezésétdl tette fliggdveé, hogy a meghivo
kozzétételére a nyomtatott sajtod, vagy a tarsasag honlapja utjan keriiljon sor, esetleg a két megol-
das egyidejli alkalmazasaval. Mig a Gt. vonatkozo szabalyainak értelmezése szerint az 0sszehivas
madja alapvetden alapszabalyi rendelkezéstdl fliggott, addig a Ptk. szabélyai szerint az alapszabaly
ez iranyu rendelkezése csak kiegészitheti a honlapon torténd kozzététel kotelezettségét a nyomtatott
sajto utjan torténd kozzététel lehetdségével. Az 1j szabaly konzekvensebb a réginél, mert a nyomtatott
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sajtd szerepe a nyilvanossagban a 2006-os szabalyozas hatalyosulasanak idészakahoz képest vissza-
szoruldban van, a tarsasagok hivatalos honlapjai pedig egyre nagyobb latogatottsdgot érnek el, és
a miikodésre vonatkozo informaciok tekintetében biztosabb igazodasi pontot kindlnak. A 2013. évi
CCLIL. torvény egyes torvényeknek az uj Polgari Torvénykonyv hatalybalépésével 6sszefiiggd modo-
sitdsarol atdolgozva az eredeti normaszoveget, az (1) bekezdéshez csatolta, hogy a kdzgytilésre sz616
meghivonak tartalmaznia kell a napirend kiegészitésére valo jog gyakorldsanak feltételeit is, tovabba
fel kell tlintetnie a hatarozattervezetek €s a kozgyiilés elé terjesztendé dokumentumok eredeti és teljes
terjedelmil szovege elérhetdségének helyét. A Ptk. eredeti normaszdvege e tobblet-kritériumokat nem
tartalmazta.

Kiilon esetét képezi a kozgylilések Osszehivasanak, ha arra ellenséges tarsasagfelvasarlas (hostile
takeover) miatt, vagy pedig annak sikeres lefolydsa miatt keriil sor. Ezért a nyilvanos vételi ajanlattal
kapcsolatos részvényesi allasfoglalds okabol dsszehivott, illetve a sikeres nyilvanos vételi ajanlatot
kovetden a befolyasszerzd altal dsszehivott kozgytilést 15 napon beliil kell 6sszehivni. A rendelke-
z¢s hatterében meghuzodé indok a befolyasszerzd érdekeinek védelme, amely a nyilvanos vételi
ajanlat eredményességének fliggvényeében az egyenld piaci jatéktér (level playingfield) védelme is.
A nyilvanos vételi ajanlat Gtjan végbemend vallalatfelvasarlas jellege szerint ellenséges felvasarlas,
a részvénytarsasagot (céltarsasagot) iranyit6 hivatalban 1évé menedzsment azonban 1épési eldnyben
lehet az ellenséges felvasarloval (befolyasszerzovel) szemben €s eredményesen alkalmazhat véde-
kez6 eszkozoket az eredményes ajanlattétellel szemben. Emiatt modositja a Ptk. a kozgytilés 6ssze-
hivéasara rendelkezésre all6 idokeretet a befolyasszerzo javara, akar a részvényesi véleményezés, akar
a mar eredményes ajanlattétel utani kozgytlés megtartasa a cél.

11.14.1.5. Részvétel a kozgyiilésen

Mind zartkorlien, mind pedig nyilvanosan miikodo részvénytarsasagok esetében azok a részvényesek
és részvényesi meghatalmazottak vehetnek részt a kozgytilésen, akiket a részvénykonyvbe a kdzgyl-
1és megkezdése elott bejegyeztek. Ugyanakkor kiilonbséget tesz a Ptk. 3:273. § (1) és (2) bekezdé-
se a bejegyzés legkésobbi lehetséges idOpontja tekintetében. Zartkoriien miikodd részvénytarsasag
esetében az alapszabdly tartalmazhat ez irdnyu rendelkezést, de e legkésdbbi idopontot nem lehet
a kozgytilés kezdd napjat megeldzé masodik munkanapnal kordbban meghatirozni. Az ettdl eltérd
alapszabalyi rendelkezés semmis. Amennyiben a zartkdrien miikodo részvénytarsasag alapszabalya
nem rendelkezik e targyban, Ggy a részvénykonyvbe torténd bejegyzésre akar a kozgylilés megkez-
déséig is sor kertilhet.

Nyilvadnosan miikddo részvénytarsasagok esetében a Ptk. kimondja, hogy a részvénykonyvbe tor-
ténd bejegyzésre legkésobb a kozgylilés kezddnapjat megel6zé masodik munkanapon sort kell keri-
teni. Semmis az alapszabaly ettdl eltéré rendelkezése, ami azt jelenti, hogy ennél korabbi idépont
nem hatarozhaté meg hataridoként, késobb pedig mar nem keriilhet sor a bejegyzésre.

A részvényesi jogok gyakorlasanak jogosultja a részvénykonyvbe — annak lezarasdnak idépont-
jéban — bejegyzett személy, amit nem valtoztat meg, ha a részvény atruhazasra kertil a kdzgytilés
elott. A részvényesi jogok gyakorlasa, valamint a kozgytilésen vald részvétel joga ennek megfelelden
az atruhazast kovetden is azt a személyt illeti, akinek a nevét a részvénykonyv tartalmazza.

Nem képezte a Ptk. eredeti normaszdvegének a részét, hanem a 2013. évi CCLIL. térvény modosi-
to rendelkezései kapcsoltak hozza a 3:273. § (4) bekezdést. Ennek értelmében sziikiil a nyilvanosan
mukodo részvénytarsasag joga ahhoz, hogy az alapszabaly altal megengedett postai titon gyakorolt
szavazati jog gyakorlasat feltételekhez kosse. Csak olyan feltétel szabhato érvényesen, amely a rész-
vényes személyazonossaganak megallapitasara szolgal.

A kozgytilési dokumentacio két legfontosabb, a Ptk. altal nevesitett eleme a jelenléti iv (3:274. §)
¢s a jegyzokonyv (3:278. §). A jelenléti iv a kozgylilés sordn a megjelent részvényesek (illetve
képviseldik) nevét, lakohelyét, székhelyét, részvényeik szamat, valamint az dket megilletd szava-
zatok szamat ¢és a kozgylilés idOtartama alatt a személyilikben bekdvetkezett valtozast tartalmazé
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dokumentum. Vezetésének célja, hogy rogzitse a hatarozatképesség, valamint a hatarozathozatali
eljaras szempontjabol 1ényeges adatokat. A jelenléti ivet a kozgyiilés elndke és a jegyzokonyvvezetd
hitelesiti alairasaval. A kozgytilés elndklete €s a jegyzOkonyvvezetés nem allandd tarsasagi tisztség-
viseld jogviszony, hanem a legfébb szerv meghatarozott iilésének levezetésére iranyuld feladatokat
ellato tisztségviselok.

Tekintettel a Ptk. belsd szabalyozasi logikdjara, a jogi személyekre vonatkozo altalanos szabalyo-
zasbol kideriil (3:18. § (1) bekezdés), hogy a dontéshozo szerv (igy a kdzgytilés is) akkor hatarozatké-
pes, ha azon részt vesz a leadhato szavazatok tobb mint felét képviseld szavazasra jogosult személy.

A megismételt kozgyllés hatarozatképessége szempontjabol mar nincs ilyen kovetelmény, igy
az a jelenlévok altal képviselt szavazati jog mértékétdl fliggetleniil is hatarozatképes, ha azt a Ptk.
3:275. § (1) bekezdése altal eloirt hataridén beliil hivjak ossze. A Ptk. szabalyozasa kiilon kizarja an-
nak lehetdségét, hogy az alapszabdly eltérjen a térvény altal eldirt hataridoktol. A hataridé nem lehet
rovidebb 3 napnal (zartkorlien miikodo részvénytarsasag esetén) és 10 napnal (nyilvanosan miikodo
részvénytarsasag esetén), valamint egyik esetben sem lehet hosszabb 21 napndl. A Ptk. altal meghata-
rozott idokeretek garantaljak, hogy a megismételt kdzgyiilésen a részvényesek (és képviseldik) azon
hanyada is megjelenhessen (és ennek eldfeltételeként értesiilhessen a kozgytilés megismétlésének
koriilményérol), akik a kozgytilésen eredetileg nem jelentek meg.

A kozgytilés egy alkalommal, legfeljebb 30 napra felfiiggeszthetd, de ebben az esetben a kozgyii-
1¢és folytatasa — ellentétben a megismételt kozgytiléssel — nem szamit uj kozgytilésnek. Ennek megfe-
leléen nem valtoznak a hatarozatképességre vonatkozoé eldirasok sem azokhoz képest, mint amelyek
az eredetileg megkezdett kdzgytlésre vonatkoztak. A Ptk. 3:275. § (3) bekezdése ugyanakkor e sza-
balytol csak a nyilvanosan miikodo részvénytarsasdgok esetén tiltja meg az eltérést az alapszabaly-
ban. A jogértelmezés szempontjabol ellentmondasos helyzetet teremt, hogy e rendelkezés tartalmabol
kiolvashat6, hogy zartkoriien mikodo részvénytarsasagok esetében az alapszabaly eltérést kinalhat.
Erre utal a zartkori miikodés sajatossagainak megfeleléen a tagok alacsonyabb 1étszdma. Ugyanak-
kor a Ptk. 3:18. § (1) bekezdése kimondja, hogy a hatdrozatképességi szabalyt hatarozatonként kiilon
vizsgalni kell. A megoldést az jelentheti, ha a Ptk. diszpozitivitast deklarald 3:4. § (2) bekezdésével
Osszhangban értelmezziik a kérdést. Kétséges lehet ugyan, hogy a 3:4. § (3) bekezdésében felsorolt
érdekek védelme (érintettek védelme) kiterjed-e erre az esetre vagy sem, de mivel a 3:275. § (3) be-
kezdés csak a nyilvanosan miikodo részvénytarsasagok esetén specifikalja a jogalkotoi aggéalyokat,
ezért alapos okkal kovetkeztethetd, hogy a jogalkotdi szandék nyitva hagyja a dontést a zartkortien
mukodo részvénytarsasdgok alapszabalya szdmara.

Mivel a felfiiggesztett kzgyiilés folytatdsa nem szamit uj kozgytilésnek, nem kell Gjra alkalmazni
az 0sszehivasra, valamint a tisztségviselok megvalasztasara vonatkozo szabalyokat sem. A kdzgytilés
folytatasara sor keriilhet a felfiiggesztésérdl szo16 hatarozatban megjeldlt idépontban, azoknak a tiszt-
ségviseloknek a kozremiikodésével, akiket eredetileg a felfiiggesztett kozgylilésen megvalasztottak.
Az 6 tavolmaradasuk esetén viszont sor keriil az 4j tisztségviselok megvalasztasara.

11.14.1.6. A hatdrozathoz sziikséges tobbség

Miutén a jogi személyek altalanos szabalyai kozott a Ptk. 3:19. § (3) bekezdése lefekteti, hogy a
dontéshozo szerv egyszerii tobbséggel hozza a hatdrozatait, ezért a részvénytarsasagra vonatkozd
szabalyok korében a hatarozathoz sziikséges tobbség szabalyait a 3:276. § mar csak abban a terjede-
lemben szabalyozza, ahol nem elégséges az egyszerii tobbség, hanem mindsitett tobbség sziikséges.
Az alapszabalyban ennek ellenére meg lehet jeldlni mas esetkdroket, melyek ilyen irdnyu rendelkezés
esetén mindsitett tobbséget kovetelnek. Nem rendelkezhet viszont érvényesen az alapszabaly arrol,
hogy a 3:276. § (1) bekezdésében felsorolt esetek a Ptk. altal meghatarozott mindsitett tobbségnél
kisebb arannyal (példaul egyszerii tobbséggel) keriiljenek elfogadasra.

A tarsasdg miikodését jelentdsen megnehezitheti, ha a dontéshozatali mechanizmus soran egyet-
len cél eléréséhez tobb — mindsitett tobbséghez kotott — kozgytilési hatarozatot kell meghozni. Elvi
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lehetésége annak is fennallna ebben az esetben, hogy egymassal ellentétes tartalmu hatarozatok
sziiletnek, példaul hidnyozna a részvényesi szandék végrehajtasahoz sziikséges hatarozat. A Ptk.
emiatt rendelkezik ugy, hogy amennyiben alapszabalyt modositd kozgytlési hatarozat sziiletik az
alaptoke leszallitasarol vagy felemelésérol, a tarsasag tokéjének meghatarozasarol, ugy nincs sziik-
ség kiilon kozgylilési hatdrozatra az alapszabaly modositasarol, hanem a hatdrozat elfogadasaval ez
megadottnak tekintendo.

Nyilvanosan miik6dd részvénytarsasag esetén (amely a Ptk. szabalyozasi korében sziikségszerii-
en a tézsdei miikodést is jelenti) ardnytalan nehézséget jelenthetne a létesitd okirat modositasdhoz
sziikséges egyhangli hatarozathozatalra vonatkozo rendelkezés fenntartdsa, hiszen a részvényesek
magas szama miatt a gyakorlatban akar kivitelezhetetlenné is valhat valamennyi szavazat megszer-
zése. A rendelkezés kissé feleslegesnek is tlinik, mert a Ptk. rendelkezéseibdl sehol sem olvashato ki,
hogy eldirna egyhangti dontéshozatalt. Ertelmet nyerhet viszont a szabaly azokban az esetekben, ha a
cél az ilyen irdnyu alapszabalyi rendelkezés feloldasa az alkalmazasan keresztiil.

A kozgylilés hatarozata el6tt az érintett részvénysorozatok részvényeseinek eldzetes hozzajarulasa
sziikséges abban az esetben, ha a részvénysorozathoz kapcsolddo jogot kivan hatranyosan modositani
a szOban forgd hatarozat. A részvénysorozathoz kapcsolddo jog hatranyos modositasa barmely fenn-
allo jog ez iranyu valtozasat jelenti, és nem azt, hogy a hatarozat 6sszességében hogyan mddositana
gok nyujtasaval, bovitésével.'?> A mérlegelés és az eldzetes hozzajarulas minden esetben az érintett
részvénysorozatok részvényeseinek joga, gyakorlasanak modjarol pedig az alapszabélyban kell ren-
delkezni. A hozzjarulas hidnyaban nem hozhat6 hatarozat a részvénysorozathoz kapcsolodd jogok
korlatozasarol.

Az alapszabalyban meghatarozott moédon torténd hozzajarulés tekintetében a Ptk. nem rendeli al-
kalmazni az olyan rendelkezéseket, amelyek a szavazati jogot korlatoznak vagy kizarnak. Ebbdl az
kovetkezik, hogy az érintett részvénysorozatok részvényesei minden esetben szavazhatnak az alap-
szabalyban meghatarozott el6zetes eljarasban — kivételt csak a sajat részvények jelentenek.

A Ptk. nyilvanosan miik6do részvénytarsasagok esetében kiilon rendelkezik arr6l, hogy semmis az
olyan alapszabalyi rendelkezés, amely eltér a 3:277. § (1) bekezdés tartalmatol. A zartkorlien miikodo
részvénytarsasagok esetében az alapszabaly rendelkezhet eltérden is.

11.14.1.7. Jegyzbkonyv

A Ptk. 3:278. §-a eldirja, hogy a kozgytlésrdl kotelezd jegyzOkonyvet késziteni és rendelkezik a
jegyzdkonyv kotelezd tartalmi elemeirdl is. A kozgytilés elndkének és a jegyzokdnyv vezetdjének
alairasan tul, a jegyzokonyvet hitelesitenie kell egy erre a célra megvalasztott, jelen 1€v6 részvényes-
nek. A jegyzOkonyvet a részvénytarsasag igazgatdsaga sajat dokumentumai kozott koteles elhelyezni
¢s megdrizni, a jelenléti ivvel egyiitt. A rendelkezés indokolt, mert a késObbiekben az igazgatdsag
barmely részvényes kérésére koteles kiadni a jegyzokdnyv masolatat vagy kivonatat.

A 2006. évi Gt. szabalyaihoz képest valtozast jelent, hogy csak a nyilvanosan miikddo részvénytar-
sasagok kotelesek a jegyzokonyvet és a jelenléti ivet a nyilvantartd birosagnak eljuttatni, a zartkoriien
miikodok nem. Ezzel egyidejlileg megsziintette a Ptk. a jegyz6konyvi kivonat benyujtasanak leheto-
ségét, vagyis a 2006. évi Gt. szabalyaitol eltérden a teljes jegyzokonyvet el kell juttatni a nyilvantartd
birdsaghoz.

12 4z 4ij Ptk. magyardzata II/VI. Polgdri jog — A jogi személy. HVG-ORAC, Budapest 2013. Szerk.: SARKOZY Tamas,
303-304. old.
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11.14.1.8. Hatarozatok nyilvanossagra hozatala

A nyilvanosan miikodo részvénytarsasag a kozgylilésen hozott hatarozatokat koteles nyilvanossagra
hozni.

A nyilvanosan miikodd részvénytarsasagok esetében a Ptk. nagyobb mértékii transzparenciat és
sz¢lesebb kortl kozzétételi kotelezettséget ir eld, mint zartkorlien miikodo tarsasagok esetében. Ennek
megfeleléen a kozgyiilési hatdrozatok nyilvanos kozzététele kotelezd. Altalanos kozzétételi kotele-
zettségnek a tarsasadg honlapjan torténd kozzététel tekintheto.

Figyelemmel a nyilvanos miikodés tokepiaci jogi vetiileteire, a Ptk. altal rogzitett kozgytlilési hata-
rozatokra vonatkozo kozzétételi kotelezettség mellett, a Tpt. 34. § (4) bekezdése az értékpapirok
nyilvanos forgalomba hozatala kapcséan a kibocsatasi tajékoztatd kozzétételének helyeként jeloli meg
a kovetkezoket:

a) legaldbb egy orszagos terjesztésii napilap;

b) akibocsatd és — ha van — a forgalmazo honlapja;

¢) annak a szabalyozott piacnak, illetve multilateralis kereskedési rendszernek a honlapja, ame-
lyen az értékpapirral kereskednek; vagy

d) a Feliigyelet honlapja, ha a Feliigyelet nyujt ilyen szolgaltatast az e torvény szerinti kdzz¢-
tételi kotelezettség teljesitése céljabol.

11.14.1.9. Konferencia-kozgyiilés feltételei

A Ptk. 3:111. § (2) bekezdése altalanos lehetdséget teremt, hogy a legf6bb szerv iilésén a tag elekt-
ronikus hirk6z16 eszkdzok segitségével gyakorolja jogait, de azzal a feltétellel, ha a 1étesitd okirat
biztositja, hogy a tagok azonositdsa, valamint kozottiik a kolcsonds és korlatozdsmentes kommunikéa-
cid biztositva legyen. Ebbdl kovetkezik, hogy részvénytarsasagok esetében csak akkor lehet konfe-
rencia-kozgytllést tartani, ha az alapszabaly egyik részrdl biztositja ennek lehetdségét, masik részrol
megallapitja szabalyait.

A 3:280. § rendelkezik arr6l, hogy a részvénytarsasadg alapszabalyanak ez iranyu rendelkezése
esetén milyen szabalyoknak kell érvényesiilnie. Azokat a részvényeseket, akik a 3:280. § (1) bekez-
dése szerinti hataridoben nem jelzik személyes részvételi szandékukat, ugy kell tekinteni, mint akik
a kozgytlésen elektronikus hirk6zl6 eszkozok tjan kivannak részt venni.

A konferencia-kozgytiléssel kapcsolatban felmeriild koltségek nem terhelhetik a részvényeseket.
Olyan miikodési €s iranyitasi koltségnek tekinthetd, amelynek viselésére a Ptk. 3:280. § (2) bekezdé-
se egyértelmiien magat a tarsasagot kotelezi.

Kisebbségvédelmi szempontbodl Iényeges kikotés, hogy amennyiben a szavazatok legalabb 5%-aval
egylittesen rendelkezd részvényesek ezt kérik, gy nem tarthatd konferencia-kozgytilés. A kisebbségi
joggyakorlas biztositékainak mas eseteihez hasonldan (példaul 3:57. §, 3:103-106. §) a Ptk. ebben az
esetben i1s az 5%-os egyiittes szavazati aranyt hatdrozza meg, ugyanakkor eldirja, hogy a tiltakozast
irasban kell benyujtani, a meghivo kézhezvételét kvetd 5 napon beliil.

11.14.1.10. Konferencia-kozgytilés lebonyolitisa

A konferencia-kozgyiilés megnyitasa elétt a kozgyiilésen kozvetlen személyes jelenléttel részt venni
kivano részvényesek részvényesi jogosultsagat a részvénykonyv adatai alapjan ellendrizni kell. Alap-
szabalyban vagy annak felhatalmazésa alapjan kozgytlési hatarozatban kell rendelkezni arrol, hogy a
kozgytilésen telekommunikécios kapcsolat uitjan részt vevo részvényesek személyazonossaga miként
ellendrizendd, rendelkezni kell tovabba a szavazas modjardl és eredményének hiteles megallapitasa-
rol, a kozgyiilés tisztségviseldinek megvalasztasardl, valamint a részvényest megilletd felszolalasi és
javaslattételi jog gyakorlasanak feltételeirdl.
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A konferencia-kozgytilésen elhangzottakat és a hozott hatarozatokat hiteles modon ugy kell rogzi-
teni, hogy azok utobb is ellendrizhetdek legyenek. Ha a kdzgytlilésen elhangzottakrol felvétel késziilt,
a felvétel alapjan jegyzokonyvet kell késziteni, amelyet az igazgatosag hitelesit.

A konferencia-kozgytlés lebonyolitasara vonatkozé szabalyok valtozatlanul hagyjak a részvény-
konyv szerepét, amelynek adatai ebben az esetben is a részvényesi joggyakorlas alapjat képezik.
Ugyanakkor az alapszabalyban (vagy alapszabalyi felhatalmazason alapul6 kozgytilési hatarozatban)
kiilon kell rendelkezni arrdl, hogy azoknak a részvényesek, akik elektronikus hirk6z16 eszk6zok t-
jan vesznek részt a kozgytlésen, személyazonossaganak ellenérzése és részvényesi joggyakorlasa
miként torténik.

A konferencia-kozgytlés esetén is fennall a kozgytilési cselekmények és hatarozatok dokumenta-
cidjanak kovetelménye, igy az ott elhangzottakat és az ott sziiletett hatdrozatokat hiteles és ellendriz-
hetd modon kell rogziteni. A jegyzokonyv készitésének feladata a konferencia-kozgytilés esetében
is fennall, abban az esetben is, ha az ott elhangzottakrol felvétel késziil. Ilyenkor a felvétel alapjan
kell jegyzokonyvet késziteni, melyet az igazgatosagnak kell hitelesiteni — eltérden a Ptk. 3:278. § (2)
bekezdésének a jegyzOkonyvre vonatkozo altaldnos szabalyaitol, melyek értelmében ezt az e célra
megvalasztott részvényes teszi.

11.14.2. Az iigyvezetés
11.14.2.1. Az igazgatosag osszetétele, eljardsa

A részvénytarsasag esetében az ligyvezetd szerv elnevezése igazgatdsag (kivéve a nyilvdnosan mii-
kodo részvénytarsasag egyszintli irdnyitasi modellje esetén, ahol igazgatdtanacs mitkodik.) A Ptk.
3:282. § (1) bekezdése az igazgatdsag tagjainak szamat harom foben jeloli meg, de a 3:4. § diszpozi-
tivitasi klauzulaja értelmében ettdl felfelé természetesen el lehet térni. Kiilon kiemeli viszont a Ptk.,
hogy semmis az alapszabaly rendelkezése, ha hdromnal kevesebb tagu igazgatdsag mukodeését irja
eld. Ez a koncepci6 szakit a 2006. évi Gt. szabalyozasi koncepciodjaval, ahol pontosan meghatarozas-
ra keriilt, hogy részvénytarsasadg igazgatdsdga hdromtodl tizenegy tagot szdmlalhat. A Ptk. szabalyai
alapjan éppen ezért nincs is korlatozva, hogy az igazgatosag legfeljebb hany f6bdl allhat. Tekintettel
azonban arra, hogy a vallalatirdnyitas hazai és nemzetkozi gyakorlataban a tiz-tizenkettd feletti tag-
létszam felett miikodo igazgatdsagok mar talméretezettnek szdmitanak, a vallalatirdnyitds gyakorla-
tan nem sokat valtoztat a szabalyozas ilyen iranyi médositasa. A talzottan sok tagbol all6 igazgatosag
(vagy igazgatdtandcs) munkaja a gyakorlatban nehézkesebb lehet, az idébeli keretek kisebb teret
engednek az egyes tagok szerepvallalasanak, a testiilet 0sszehivasa, hatarozatképessége akadalyokba
iitkozhet és a tagok nagyobb szamara tekintettel, a tarsasag forrasait jobban megterhelheti az igazga-
akkor is érdemes atgondolni a nagy taglétszammal mikodo igazgatdsagi struktira alkalmazasat, ha
annak egyébként térvényi akadalya az 0j szabalyozas tiikkrében nincsen.'?

A Ptk. szabalyozasi koncepcidja ebben a tekintetben az angol tarsasagi jog megoldasahoz kozelit,
ahol a tarsasagi torvény szintén csak arrdl rendelkezik, hogy a részvénytarsasag ¢élén legalabb két f6
all és a legjobb iizleti gyakorlatra vonatkoz6 (az értéktézsde altal implementalt) ajanlasok toltik ki
valos tartalommal a jogszabalyi kereteket.

A Ptk. 3:283. § (3) bekezdése értelmében az igazgatdsag testiileti szerv, ekként gyakorolja jogait és
feladatait. Az eredeti normaszéveghez a 2013. évi CCLII. térvény hozzékapcsolta azt a rendelkezést
is, hogy az igazgatosag tagjai képviseleti joganak korlatozasa, megosztasa, €s nyilatkozatanak felté-
telhez vagy jovahagyashoz kotése relative hatalytalan harmadik személyekkel szemben.

123 Lasd: OECD Principles of Corporate Governance. 24. old.
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Az igazgatosag elnokét maga valasztja az igazgatosag tagjai kozil. Mivel az igazgatosagi jogko-
rok ¢és feladatkorok gyakorldsa testiileti jelleggel torténik, ehhez igazodik a dontéshozatali eljaras
is, melynek értelmében, mint testiilet, az igazgatésag dontéseit a jelen 1évo tagok szotdbbségevel
hozza. Garancidlis jellegli szabaly, hogy semmis az alapszabaly rendelkezése, ha ennél alacsonyabb
aranyt allapit meg. A nemzetkozi vallalatiranyitasi gyakorlatbol a magyar tarsasagi jogba is beépiilt
szabalyrdl van sz6, mely szavatolja, hogy az igazgatdsagon beliili szitkebb személyi kor nem befo-
lyasolhassa kozvetleniil a dontéshozatalt. Ezt az alapelvet rogziti a nyilvanosan miikddé tarsasagok
gyakorlataban a UK Corporate Governance Code (B.1) és a (Deutscher Corporate Governance Kodex
4.2.1) ajanlasa is.

11.14.2.2. Igazgatosag jogait gyakorlo vezérigazgato

Zartkorien miikodo részvénytarsasadg alapszabalyanak rendelkezése esetén az igazgatdsag jogait
vezetd tisztségviseloként vezérigazgatd gyakorolja.

Egyediil zartkorien miikdodo részvénytarsasagok esetében nyilik lehetdség arra, hogy az alap-
szabaly rendelkezése alapjan egy személy — a vezérigazgatd — gyakorolhassa az igazgatosag jogait,
mint vezetd tisztségviseld. A Ptk. ezzel fenntartotta a 2006. évi Gt. altal mar biztositott lehetdséget.
E vezetd tisztségviseldi mindségben tarsasagi jogi jogviszonyrdl van szo, nem alkalmazottként be-
toltott (munkajogi értelemben vett) igazgatdi/vezetéi mindségrol.

A rendelkezés altal biztositott lehetdség alapja, hogy a zartkoriien miikddo részvénytarsasagok a
nyilvanosan mikodoknél rendszerint egyszeriibb szervezeti €s iranyitasi keretekkel rendelkeznek,
kevesebb tagjuk (részvényesiik) van és alacsonyabb tékével miikddnek. A tarsasag iranyitasa ebbdl
adddodan nem feltétleniil igényel testiileti vezetést, a zartkorl tulajdonosi szerkezet aktivabb kozremii-
kodése pedig a menedzsmenten beliili hatalommegosztast sem teszi oly mértékben sziikségessé, mint
a nyilvanosan miikodd tarsasagok igazgatosaga (és igazgatdtanacsa esetén). E kérdés szempontjabol
megfeleld jogszabalyi garancia, hogy egyszemélyi iranyitas csak a részvényesek szandéka (alap-
szabalyi rendelkezés) alapjan johet 1étre.

11.14.2.3. Jelentés eloterjesztése

Az igazgatdsag altal eldterjesztett jelentés a befektetd védelem és a tulajdonosi kontroll eszkdze,
amely szavatolja, hogy a részvényesek €s a belsd ellendrzési funkciokért felelds feliigyelobizottsag
tagjai legalabb a Ptk.-ban meghatarozott id6kozonként (évente egyszer, illetve harom havonta) tajé-
koztatast kapjanak a menedzsmenttdl a tarsasdg vagyoni helyzetérdl és tlizletpolitikajarol. Az éven-
kénti jelentési kotelezettség a kozgytilés felé azért nélkiilozhetetlen, mert ennek hidnyéban a rész-
vényesek nem nyerhetnének kelld tdjékoztatdst a mérleg elfogaddsdhoz és a nyereség felosztasarol
torténd hatdrozathozatalhoz. A felligyeldbizottsag tajékoztatdsa ennél gyakrabban, hdromhavonta
torténik, ami a tulajdonosi kontroll intenzitasanak érdekében fontos, bar az ehhez sziikséges adatok a
menedzsmenttdl érkeznek. A nemzetkozi vallalatiranyitasi gyakorlat megerdsiti a rendelkezés jelen-
t0ségét, tekintettel arra, hogy a tédzsdei mitkddés viszonylataban az angol UK Corporate Governance
Code (C.1.1) ¢és a Deutscher Corporate Governance Kodex (7.1.1) rendelkezése ugyanezt az ajanlast
teszi a jegyzett tarsasagoknak.

Az alapszabaly kotelez6vé teheti, hogy az eldirt (egy éves és harom honapos) id6kdzonkénti jelen-
tésnél gyakrabban készitsen jelentést az igazgatdsag. Semmis viszont az alapszabaly azon rendelke-
z¢se, amely a jelentési kotelezettséget kizarja, vagy korlatozza. A rendelkezés alkalmazasa szempont-
jabol természetesen korlatozasnak, mégpedig idébeli korlatozasnak mindsiil az is, ha az alapszabaly
rendelkezése a Ptk. altal eldirt idok6zoknél ritkabban irja eld a jelentés elkészitésének kitelezettségét.
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11.14.2.4. Nyilvanosan miik6do részvénytarsasagok egységes iranyitasi rendszerben

Hasonldan a 2006. évi Gt.-hez, a Ptk. is specifikélja a nyilvanosan mikddo részvénytarsasagokra vo-
natkozo irdnyitasi szabalyokat. A szabalyozas tartalma nem valtozott meg. Habar a Gt. 308. § kiilon
kiemelte, hogy a nyilvanosan miikodd részvénytarsasag esetén nem allhat vezérigazgatd a tarsasag
¢lén, ¢és nem miikddhet ligydontd feliigyeldbizottsdg sem, a Ptk. 3:285. §-ban ezt nem sziikséges kii-
16n kiemelni: a 3:283. § eleve megjeloli a zartkortii miikodési format a vezérigazgatoi iranyitas felté-
teleként, a 3:290. § (2) bekezdés pedig kizarja az ligydontd feliigyeldbizottsag lehetdségét nyilvanos
miikodés esetére.

Ezzel szemben a Ptk. szabalyozasa szerint a nyilvdnosan miikodd részvénytarsasagoknak lehetd-
sége van arra, hogy egyszintii (egységes, monista) iranyitasi modellel miikddjenek. A Ptk. ezzel fenn-
tartja a 2006. évi Gt. altal megteremtett lehetdséget arra nézve, hogy a részvényesek az angolszasz
tipusu irdnyitasi gyakorlatot kovessék. Szemben a kontinentdlis Eurdpa kétszintli vallalatirdnyitasi
gyakorlataval, mely az irdnyit6 és ellendrzd funkciok testiileti szétvalasztasan alapul (igazgatdsag/
felligyelObizottsag), az angolszasz egyszintli gyakorlat esetén csak egyetlen testiilet miikodik (az igaz-
gatotanacs), melynek miikodési keretei egyarant kiterjednek az irdnyitasi és ellendrzési funkciokra.

Az egyszintli irdnyitasi modell alkalmazasarol az alapszabalynak kell donteni. A tulajdonosok
tobbségének vallalatiranyitasi felfogasa ekképpen 2006-ot kovetéen mar elényben részesithette az
angolszasz gyakorlatot. 2006-ot megel6zden viszont az angolszasz vallalatiranyitasi megoldas a gya-
korlatban nem tudta valos tartalommal kitolteni a jogszabaly altal ktelezové tett feliigyeldbizottsag
mukodését. Amennyiben az egyszintii iranyitasi modell alkalmazésardl rendelkezik az alapszabaly,
ugy a Ptk. eldirja, hogy az igazgatdtanacs lassa el mind az igazgatdsag, mind a feliigyelObizottsag
torvényben meghatarozott feladatait. Eldirja tovabba az igazgatdtanacsra nézve az igazgatdsagra vo-
natkozo6 szabalyok megfelel6 alkalmazasat is.

A kétszintli iranyitasi modell esetében a feliigyeleti funkciot €s a tarsasag érdekeinek elsddleges-
ségén alapul6 szemléletet az igazgatotanacs fiiggetlen, nem ligyvezetd tagjai toltik be. Az iilésezés €s
a hatdrozathozatali eljarés keretein beliil 6k testesitik meg a kritikai, kiilsé nézdpontot is. A belso el-
lendrzés személyi keretei viszont nem adnak lehetdséget munkavallaloi részvételre, mert a fiiggetlen
tagok nem lehetnek a tarsasag munkavallaloi.

Az egyszintll iranyitasi gyakorlat jelentdsége az eurdpai vallalatiranyitasi gyakorlatban is megmu-
tatkozik, igy a Bizottsag 2005/162/EK ajanlasaban, mely a jegyzett tarsasagok ligyvezetd igazgatoi-
nak szerepére is kiterjed.

11.14.2.5. Az igazgatotandcs Osszetétele

Az igazgatotanacs legalabb 6t tagbdl all (semmis tehat az olyan alapszabalyi rendelkezés, amely ennél
kevesebb tagot jelol meg), tobb tagja azonban természetesen lehet a testiiletnek a 3:4. § diszpozivitasi
klauzulaja miatt, hiszen a Ptk. ezt kiilon nem tiltja. Kiilon tiltja viszont, hogy 6tnél kevesebb tagot
szamlalo igazgatotanacs miikodjon, tehat ugyanaz a szabalyszerliség érvényesiil, mint az igazgatdsag
esetében. Mivel azonban az igazgatotanacs nem csak irdnyitd, hanem funkciot is ellato testiilet, tagja-
inak minimalis szama (6t) tobb mint az igazgatosagé (harom).'** Az optimalis igazgatdtanacsi 1étszam
tekintetében a Budapesti Ertéktdzsde Felelds tarsasagiranyitasi ajanlésa 2.4.2 rendelkezése javasolja:
»Javasolt, hogy az igazgatdsag/igazgatotanacs €s a feliigyelobizottsag tagjainak szamat ugy hataroz-
zak meg, hogy a testiiletek a tarsasagiranyitasi és ellendrzési funkciot a lehetd legeredményesebben
tudjak ellatni. Az igazgatosag / igazgatotanacs 1étszamanak €s dsszetételének megallapitasakor a cél a
megfeleld szakmai szinvonal, a fliggetlen tagok ardnyéanak és a koltségek szintjének optimalizalasa.”
A rendelkezést gyakorlati alkalmazhatosaga szempontjabol megerdsiti az angolszasz vallalatiranyi-
tasi tapasztalat is: a UK Corporate Governance Code B.1 rendelkezése ugyanis javasolja, hogy az

124 KECSKES Andrés: Felelds tarsasdagiranyitas (Corporate Governance). HVG-ORAC, Budapest, 2011. 273-210. old.
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igazgatdtanacsnak elég nagynak kell lennie, hogy a tarsasag tligyvitelét ellassa, de nem lehet akkora,
hogy az akadaly legyen az ligyvitel szempontjabol.

Az igazgatotanacs az elnokét maga valasztja a tagjai kozil. Tekintettel azonban a tarsasagi jog
diszpozitivitasara és arra, hogy a Ptk. kifejezett tilalmat nem allit, nincs akadalya annak, hogy az
igazgatotandcs elnokét a kozgylilés valassza meg, az alapszabaly ilyen irdnyu rendelkezése esetén.
Ezt a jogalkotoi szandékot latszik megerdsiteni a korabbi szabalyozas, a 2006. évi Gt. 309. § (1) be-
kezdésének hasonlo tartalma is, mely ezt a lehetdséget kiilon rendelkezésben biztositotta.

A Ptk. 3:286. § (2) bekezdése eldirja, hogy az igazgatotanacs tagjai tobbségének fiiggetlen tagnak
kell lennie, ugyanakkor a fliggetlenség fogalmat a 3:287. §-ban rogziti. Az ennél alacsonyabb aranyt
eldiro alapszabdlyi rendelkezés semmis, de a 3:286. § (3) bekezdés mégis meghataroz egy esetet,
mely kivételt képezhet: ha a tarsasdg elismert vallalatcsoporthoz tartozo ellendrzott tarsasag. Ilyen
esetben a szabalyozas azért megengeddbb, mert a gyakorlatban eléfordulhat, hogy az 6nallo tarsasagi
érdekek egy része torvényesen szorul hattérbe a konszernérdekek mogott, igy a tarsasagi érdekek
kritikai szempontu revizidja is veszit a jelentdségébol. A Bizottsag 2005/162/EK ajanlésa a fliggetlen
tagok aranyanak meghatarozasat tagallami feladatta teszi, abban timpontot nem ad, sét kifejezetten
megemliti, hogy azt k6zdsségi szinten nem kell pontosan eldirni. A UK Corporate Governance Code
a jegyzett tarsasagok igazgatdtanacsaban eldirja, hogy az igazgatotanacs legalabb felének fliggetlen
tagokbol kell allnia (eltérést csak kisebb tarsasagok esetén enged, de esetiikben is legalabb két fiig-
getlen tagnak kell lennie).

11.14.2.6. Az igazgatotandcs tagjainak fiiggetlensége

A Ptk. 287. §-a rendelkezik az igazgatdtanacsi tagok fiiggetlenségének kritériumairol. Egyik részrol
az (1) bekezdés meghatarozza, hogy a tag mikor fliggetlen, masik részrdl a (2) bekezdés a)-h) pontban
sorol fel olyan eseteket, amelyek a fiiggetlenséget kizarjak.'>

Az igazgatotanacs-tagok fliggetlenségének jelentdsége a nemzetkozi €s eurdpai vallalatiranyita-
si gyakorlatban is leképzddik. A 287. § tartalma levezethetd a Bizottsag 2005/162/EK ajanlasabol
is, mely szerint ,fliggetlenségen a lényeges Osszeférhetetlenség hianya értendd.” A UK Corporate
Governance Code (B.1.1) rendelkezése azonban a nyilvanos tarsasagok iranyitdsi rendszerének vi-
szonylataban felsorolas szertien allit példakat azokrol a koriilményekrdl, melyek az igazgatoi fiigget-
lenség ellen hatnak. Ennek a megoldasnak a Kozosségi gyakorlat szintjén torténd elfogadottsdgara
utal a 2005/162/EK ajanlas is, amely ravilagit, hogy a legtobb EU tagallam rendelkezik vallalatiranyi-
tasi Ptk.-szel, amelyek a fiiggetlenséget a leggyakrabban tigy értelmezik, mint a tarsasag vezetésével,
ellendrzd befolyast gyakorld részvényeseivel, vagy magaval a tarsasaggal vald szoros kapcsolatok
hianyat. Az ajanlds azonban javasolja, hogy a tagallami szabéalyozas ismertessen példalozo jellegi
felsorolast [€s igy tesz a Ptk. 287. § (2) bekezdése] arrdl, hogy milyen szituaciok, kapcsolatok/kortil-
mények eredményezhetnek 0sszeférhetetlenséget. Az ajanlas arra is utal, hogy a fliggetlenség meg-
hatarozasa alapvetden az igazgatotanacs feladata és a fiiggetlenségi kritériumok alkalmazéasa soran
a tartalmi és nem a formai elemek a meghatarozok. A 2005/162/EK ajanlés alapjan arra kovetkez-
tethetlink, hogy a Ptk. 287. § (2) bekezdésének felsorolasa sem taxativ, hanem példalozo jellegti.
A Budapesti Ertéktzsde Felelds tarsasagiranyitasi ajanlasa (2.4.2) vonatkozo javaslata szerint pedig
,»a nem operativ tagok szamat ugy kell megallapitani, hogy biztositva legyen, hogy véleményiik,
dontésiik 1ényegesen befolyasolhassa az igazgatosag/igazgatotanacs testiiletként meghozott dontését.
(Operativ tagnak mindsiil az a személy, aki a tarsasaggal, vagy a tarsasag leanyvallalatdnak mindsiilé
tarsasaggal munkaviszonyban all.)”

A Ptk. 287. § (3) bekezdése kiilon utal arra, hogy a fiiggetlenség szempontjainak meghatarozasa
soran az alapszabaly nem tartalmazhat enyhébb kovetelményeket, mint a Ptk. rendelkezései, ponto-
sabban semmisek az ilyen rendelkezések €s érvényesen eltérni csak a szigoribb megoldasok iranya-
ban lehet.

125 OECD Principles of Corporate Governance. 25. old.
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11.14.2.7. Munkavallaloi részvétel az igazgatotanacsban

A munkavallaloi részvétel a tarsasag belso feliigyeld szervében nem valdsulhat meg olyan nyilva-
nosan mikodo részvénytarsasagok esetében, amelyek az egyszintli iranyitasi modell alkalmazzak,
mert az ilyen tarsasdgoknak nincs feliigyeldbizottsaga, az igazgatdtanacsban kialakitott feliigyeleti
rezsimnek, viszont lényegi vonasa, hogy az ellendrzé funkcidt betdltd tagok (fiiggetlen tagok) nem
lehetnek munkavallalok.'2¢

A Ptk. emiatt irja eld, hogy a részvételbdl eredd jogok gyakorlasdnak modjarol az igazgatdtanacs-
nak €s az tizemi tandcsnak kell megallapodnia. A megéllapodasra a szerzddések altalanos szabalyai
vonatkoznak. Ez a megoldas azonban csak a megallapodas létrejotte esetén jelent garanciat. Nem
rendelkezik viszont a Ptk. arrél, hogy milyen pontos kovetkezménnyel jar a megallapodés elma-
radasa. Mivel azonban a megéllapodas hidnyaban a tarsasdg mitkodése nem felel meg a jogszaba-
lyoknak, a munkavallaloi részvételi jogok megovasa érdekében torvényességi feliigyeleti eljaras
kezdeményezhetd.

11.14.2.8. Felelos tarsasagiranyitdsi jelentés

A 2006. évi Gt. 312. §-a szerint is koteles volt a részvénytarsasag igazgatosaga az éves rendes koz-
gyllés elé terjeszteni a felelds tarsasagiranyitasi jelentést (corporate governance report), melyben
bemutatéasra keriil a tarsasag irdnyitasi gyakorlata. A Gt. ugyanakkor azokra a nyilvanosan miikodo
részvénytarsasagokra nézve allitotta fel ezt a szabalyt, amelyek részvényei a Budapesti Ertékt6zsdére
keriiltek bevezetésre. Ezzel szemben a Ptk. rendelkezésébdl kideriil, hogy minden olyan — a hatalya
ala tartozo — nyilvanos részvénytarsasagra nézve eldirja a 3:289. §-ban foglalt kitelezettséget, ame-
lyet tézsdére bevezettek, tekintet nélkiil a bevezetés helyére. Ez azt jelenti, hogy a megfeleld tarsasag-
iranyitasi gyakorlat bemutatdsa szempontjabdl a 3:289. § alkalmazasaban a tarsasdgnak nem a Buda-
pesti Ertéktézsde FelelSs tarsasagiranyitasi ajanlasahoz kell igazodnia, hanem annak a tézsdének az
ajanlasaihoz (példaul UK Corporate Governance Code, Deutscher Corporate Governance Kodex,
stb.) ahol részvényeit bevezették.

A jelentést az éves kozgytlilésen kell eldterjeszteni, az elfogadasarol pedig maga a kdzgytilés dont.
A részvénytarsasag honlapjan a hatarozatot és az elfogadott jelentést egyarant k6zz¢ kell tenni.

A Ptk. 3:289. § (3) bekezdése kifejezetten megtiltja az alapszabélyban torténd eltérést a jelentés
tekintetében, amennyiben az mégis ugy rendelkezne, az ilyen rendelkezés semmis.

11.14.3. Feliigyelobizottsag, auditbizottsag, konyvvizsgalo
11.14.3.1. A réeszvénytarsasag feliigyelobizottsaga

A részvénytarsasagok feliigyeldbizottsaga tekintetében is haromszintii szabalyozast 1éptet hatalyba a
Ptk., hiszen a jogi személyekre vonatkozé altalanos szabalyok kozott (3:26-3:28. §), a gazdasagi tar-
sasagok kozos szabalyai kozott (3:119-3:128. §), legvégiil a részvénytarsasagra vonatkozd specialis
szabalyok kozott (3:290. §) talalhatok az iranyadd rendelkezések.

A Ptk. nyilvanosan miikodo részvénytarsasagok esetén kotelezové teszi, kivételt csak az egysé-
ges iranyitasi rendszer jelenthet. A felligyeldbizottsag kotelezo 1étesitésének indoka, hogy a pluralis
részvényesi struktaraval, esetenként magas kézkézhanyaddal miikodo tézsdei tarsasagokban a kis-
részvényesek térben, idében elkiiloniilnek egymdstdl és a tarsasag napi iizletvitelének helyétdl is.
Kisrészvényesi pozicidjuk és adott esetben a kelld szakértelem hianya tovabb nehezitheti szamukra,
hogy a menedzsment felett hathatds kontrollt gyakorolhassanak. Emiatt a kétszintli vallalatiranyitasi
rendszerben egyediil a feliigyeldbizottsag alkalmas arra, hogy érdekeiket megfeleléen védje és haté-
konyan ellassa a tulajdonosi ellenérzés feladatat.

126 KECSKES Andras: Felelds tarsasdgiranyitds (Corporate Governance). HVG-ORAC, Budapest, 2011. 277-282. old.
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Ugyanakkor a 3:290. § kiemeli, hogy a fiiggetlen tagok aranyara és a fliggetlenségre vonatkozo
szabalyokat a kétszintli irdnyitasi rendszer esetén a feliigyeldbizottsagra kell megfelelden alkalmazni.
Ennek koszonhetden iranyadok a 3:286. § €s 3:287. § szabdlyai, 6sszhangban a K6zosségi szabalyo-
zassal, a Bizottsag 2005/162/EK ajanlasaval, amely nem csak a tarsasagok nem ligyvezeto igazgato-
inak, de felligyeldbizottsagi tagjainak szerepérdl is szol.

A Ptk. 3:290. § (2) bekezdése a nyilvanosan miikodo tarsasagok teljes korére vonatkozdan kizarja
az ligydontd feliigyelObizottsag alkalmazasat. Ezzel a tilalommal a jogalkotd a feliigyeldbizottsag
szerepét egyértelmiivé teszi, kifejezve, hogy nyilvanos miikddés esetén csak ellenérzé funkciodt gya-
korolhat, amely garancialis okokbdl nem keveredhet 0ssze az iranyitasi funkcidkkal. Ezzel a rendel-
kezéssel a Ptk. egyben az igazgatosag tekintélyét és dontési kompetenciakdrének teljességét is ovja,
mely nyilvanos miikodés esetében ily moédon nem korlatozhato.

A zartkorien mikodo részvénytarsasagnal altalanos esetben nem kotelezod 1étrehozni a feliigyeld-
bizottsadgot (kivéve természetesen, ha azt a jogi személyekre vagy a gazdasagi tarsasdgokra vonatko-
70 altalanos szabalyok indokoljak). Kisebbségvédelmi okokbol azonban a 3:290. § (3) bekezdése ugy
rendelkezik, hogy a kisebbségi jogok gyakorlasanak altalanos tarsasagi jogi kvotajat megegyezden,
a szavazati jogok legalabb 6t szdzalékaval rendelkezd részvényesek kérelmére kotelezd feliigyeld-
bizottsag létesitése.

A 3:290. § (4) bekezdése kiilon utal arra, hogy az alapszabaly rendelkezései nem térhetnek el a
részvénytarsasag felligyelObizottsagara vonatkozd torvényi szabalyoktdl. Amennyiben erre mégis sor
kertiil, igy az ilyen rendelkezés semmis.

11.14.3.2. Auditbizottsag

Az igazgatdsagi/igazgatotanacsi bizottsagok (board committee) miikodtetése befektetdvédelmi okok-
bol a 2002-es globalis vallalati botranysorozatot kovetden (Enron, Worldcom, Parmalat) kovetden
a nemzetkozi vallalatiranyitasi normak szerves részévé valt. Az Egyesiilt Allamokban a 2002-es
Sarbanes-Oxley torvény rendelkezett az audit, javadalmazasi és kinevezési bizottsagok szerepérol,
de Eurdopaban a Ko6zosségi szintll szabalyozas, vagyis a 2005/162/EK ajanlas szintén kiemeli jelen-
toségiiket. Emellett valamennyi értéktdzsde ajanlasa is beszamol sziikségességiikrdl, ugy mint a UK
Corporate Governance Code (A.1.2, B.1, C.3) rendelkezései és a Deutscher Corporate Governance
Kodex (5.3) rendelkezései. E bizottsagok — koztiik az auditbizottsag — funkcidja, hogy sajat teriiletii-
kon megfeleld szakértelem és kompetenciak birtokdban €s megfeleld 0sszetételben segitsék az igaz-
gatdsag/igazgatotandcs munkajat. Tagjaik az igazgatosag/igazgatdtanacs vagy a felligyeldbizottsag
tagjaibol keriilnek kivalasztasra — a nemzetko6zi szabalyozasi tendencidkkal 6sszhangban — altaldban
fliggetlen tagokbol.'?’

A Ptk. kiilon nevesiti az auditbizottsag létrehozasanak kotelezettségét a nyilvanosan miikodo rész-
vénytarsasagok esetében, de ezzel parhuzamosan természetesen mas (kinevezési, javadalmazasi stb.)
bizottsagok is 1étrehozhatok. A 2005/162/EK ajanlas (10) bekezdése ezt a lehetdséget kiilon is java-
solja, mikor ugy fogalmaz: ,,Az igazgatdsag (feliigyeldbizottsdg) rendelkezik azzal a felhatalmazas-
sal, hogy meghatarozza azon bizottsagok szamat és felépitését, amelyeket sziikségesnek tart sajat
munkdjanak megkonnyitéséhez...” Az auditbizottsag a feliigyeldbizottsagot, illetve az igazgatdtana-
csot a pénziigyi beszamolorendszer ellendrzésében, a konyvvizsgald kivalasztasaban €s a konyvvizs-
galoval valo egyiittmiikodésben segiti.

A Ptk. 3:291. § (2) bekezdése ugy rendelkezik, hogy az auditbizottsagot a kdzgytilés valasztja, a
felligyelObizottsag vagy az igazgatotanacs fiiggetlen tagjai koziil. A nemzetkdzi szabalyozasi tenden-
ciaval 0sszhangban a Ptk. is ugy rendelkezik, hogy az auditbizottsag legalabb egy tagjanak szamviteli
vagy konyvvizsgaloi szakképesitéssel kell rendelkeznie. Az auditbizottsag a 3:291. § (4) bekezdése
értelmében harom tagbdl all, melytdl felfelé el lehet térni, semmis viszont az alapszabaly olyan ren-
delkezése, amely haromnal kevesebb tagt auditbizottsag felallitasat irja eld.

127 OECD Principles of Corporate Governance. 55. old.
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A 3:291. § (3) bekezdése megtiltja, hogy az alapszabaly rendelkezései eltérjenek a Ptk. auditbizott-
sagra vonatkozo szabdlyaitol. Amennyiben ezt mégis megteszik, ugy az ilyen rendelkezés semmis.

11.14.3.3. Kényvwvizsgalo

Hasonldan a feliigyeldbizottsagra vonatkozo szabalyokhoz a konyvvizsgalora vonatkozo szabalyok
tekintetében is harom szintli szabalyozast Iéptet hatdlyba a Ptk., a jogi személyek altalanos szaba-
lyai (3:38. §), a gazdasagi tarsasagok altalanos szabalyai (3:129-3:131. §) és a részvénytarsasagokra
vonatkozé specialis szabalyok (3:292. §) kozott. A Ptk. a részvénytarsasagokra vonatkozdan altala-
nosan kotelezové teszi ugyan a konyvvizsgald miikkodését, azonban csak a nyilvanosan miikodo rész-
vénytarsasagok esetében zarja ki, hogy az alapszabaly eltérhessen ettdl a rendelkezést6l. Amennyiben
ezt mégis megteszi, ugy az ilyen rendelkezés semmis.'?®

I1.15. Az alaptoke felemelése

Az alaptdke felemelése soran a tarsasag alapszabalydban meghatarozott alaptéke emelkedik meg,
amelynek gazdasagi funkcidja a részvénytarsasdg vagyonnovekedésének kifejezése. Ez l1ényeges
lehet a tovabbi miikddés ndvekvo tokeigényeinek biztositasa szempontjabol, mert a cégjegyzékben is
kovethetd alaptOke megemelése a tarsasag hitelképességét javithatja, a mar meglévd hitelezok bizal-
mat eldsegitheti. A Ptk. a 3:293. §-ban az alaptOke emelés altaldnos szabalyairdl rendelkezik.

Az alaptdke felemelése kozgytilési hataskor, ugyanakkor a kdzgytilés az igazgatdsagot is felhatal-
mazhatja e jogkor gyakorlasaval (3:294. § (1) bekezdés), ez esetben viszont meg kell hatdrozni a leg-
magasabb Osszeget, amelyre az igazgatosag az alaptokét még felemelheti, valamint azt az idétartamot
(legfeljebb 6t év) amely alatt ezt megteheti. Az alaptdke felemelésével kapcsolatos dontéshozatalt a
Ptk. azzal is megkonnyiti, hogy a 3:276. § (2) bekezdése szerint, amennyiben az alapszabaly modo-
sitdsara az alaptOke felemelésérdl vagy leszallitasardl hozott kozgytilési hatdrozat végrehajtasaval
Osszefiiggésben, az alaptdke nagysdganak meghatdrozésa céljabol keriil sor, a kozgyiilésnek az alap-
szabaly modositasara vonatkozé jovahagyo hatarozata az alaptoke felemelésével vagy leszallitasaval
Osszefliggd kozgylilési hatdrozat elfogadasaval megadottnak tekintendd. Ebben az esetben tehat az
alapszabaly modositasanak nehézségei nem képezhetik az alaptéke megemelésének akadalyat.

A 2006. évi Gt. 250. § (2) bekezdésében foglaltakkal 6sszhangban, a Ptk. 3:293. § (2) bekezdése is
a tokeemeléssel érintett részvényesek beleegyezéséhez koti a tokeemelésrdl torténd hatarozathozatalt.
Az érintett részvényesek hozzéjaruldsa a hatarozat érvényességének feltétele, mert az ilyen hatarozat
jelentésen befolyasolhatja a meglévd (példaul elsdbbségi) részvényesek helyzetét. A Ptk. kiemeli,
hogy a kiilon hozzajaruldsra az alapszabalyban meghatarozott modon kell sort keriteni, de az érintett
részvényesek garancialis jogosultsaga, hogy ebben az esetben nem alkalmazhatdak a részvényhez
fliz6d6 szavazati jog korlatozasdnak vagy kizarasanak szabalyai. Az alapszabdly e (2) bekezdésben
foglalt rendelkezéstdl érvényesen nem is térhet el, ha pedig mégis megtenné, az ilyen rendelkezés
semmis.

122 MOLNAR Gabor Lajos: Bevezetés az angol tarsasdgi jogba. BIP, Budapest, 2002. 286-287. old.
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I1.15.1. Azigazgatosag felhatalmazasa alaptoke-emelésre

Az alaptoke felemelésének gyakorlati konnyitése céljabol a Ptk., egyezden a 2006. évi Gt. 252. §-dban
foglaltakkal, ugy rendelkezik, hogy a 3:294. § (1) és (2) bekezdésben foglaltak szerint a kozgytilés
felhatalmazhatja az igazgatdsagot az alaptdke felemelésére. Noha a Ptk. kiilon nem emeli ki, de a
felhatalmazas tekintetében természetesen a rendelkezés hatalya ala esik mindenki, aki az igazgato-
sdg jogkorében jar el, igy az igazgatotanacs €s a vezérigazgato is. A felhatalmazas az igazgatosagot
felhatalmazza, hogy dontson azokban az alaptoke felemelésével kapcsolatos egyéb kérdésekben is,
melyek a Ptk. vagy az alapszabdly szerint a kozgylilés hataskorébe tartoznak. Ebbe a korbe még
— kizérolag az alaptdke felemelésével Osszefiiggésben 4ll6 — alapszabaly modositasrol vald dontések
is beletartoznak. A 2006. évi Gt. 252. § (1) bekezdése még ¢€lt azzal a — nyilvanvaldan felesleges —
kikotéssel, hogy a felhatalmazasra csak akkor keriilhet sor, ha az alapszabaly nem zérja ki. A Ptk. ezt
értelemszerlien elhagyja, hiszen amennyiben a felhatalmazas megadésa és az alapszabaly modositasa
egyarant kozgytilési hataskor, igy elviekben a két dontés viszonylatdban egységes szandéknak kell
fennallnia. Ezt 1atszik alatdmasztani, hogy az 1997. évi Gt. 246. § (1) bekezdése még az alapszabaly
rendelkezési korébe utalta az igazgatosag felhatalmazasat. gy az 1997-es és a 2006-o0s szabalyozas
kozotti valtozas az alapszabalyi rendelkezés és a kozgytilési hatarozati forma felcserélhetd jellegére
utal. A tarsasagi jogi szabalyozas diszpozitiv jellegébdl adédoan ugyanakkor az alapszabaly most is
szabadon rendelkezhet a 2006. évi Gt. altal nevesitett tilalomrol.

A 2006. évi Gt. 252. § (3) bekezdése a felhatalmazasrol hozott hatarozat kozzétételét is megkove-
telte, mégpedig a hatarozat meghozatalat kovetd 30 napon beliil, a Cégkozlonyben. Ezzel szemben a
Ptk. hasonl6 kozzétételi kotelezettségrol nem rendelkezik, ami érthetd, ha figyelembe vessziik, hogy
a tarsasag kiils6 jogviszonyai szempontjabol az alaptoke emelése nem érintheti hatranyosan a hitele-
701 érdekeket.

I11.15.2. Alaptoke-emelés uj részvények forgalomba hozatalaval

Amikor 0j részvények keriilnek forgalomba hozatalra, a részvénytarsasag ) vagyoni eszk6zokhoz
jut, rdadasul ezek nem csak a mar meglévo részvényesektdl szdrmazhatnak, hanem kiviilallok is
szolgaltathatjak oket. A Ptk. nem emeli ki kiilon, hogy az 0j részvények zartkoriien és nyilvanosan
keriilhetnek forgalomba hozatalra (ezt a 2006. évi Gt. 254. § (1) bekezdése megtette.) Ezzel szemben
nyilvanos részvény kibocsatasra, eltérden a 2006. évi Gt. szabalyaitdl, mar csak a tézsdei tarsasagok
esetében kinalkozik lehetdség, mint ahogy a zartkorii miikodési forma megvaltoztatasa is csak a rész-
vények szabalyozott piacra torténd bevezetésével mehet végbe.

A forgalomba hozatal szempontjabol természetesen nem a Ptk., hanem a Tpt. tartalmaz részletes
szabalyozast, igy figyelemmel kell lenni a Tpt. 14. § zartkor(i forgalomba hozatalra vonatkozo6 sza-
balyokra, valamint a 20-61. § szabalyaira a nyilvanos forgalomba hozatalrol és a t4jékoztatasi kote-
lezettségrol.

A Ptk. a tényleges gazdasagi miikodoképesség szempontjabol garancidlis rendelkezést hoz, ami-
kor kimondja, hogy csak abban az esetben keriilhet sor alaptoke-emelésre 0 részvények kibocsatasa
utjan, ha a korabban forgalomba hozott 6sszes részvény névértékét, illetve kibocsatasi értékét befizet-
ték, valamint az apportot a részvénytarsasag rendelkezésére bocsatottak.

A Ptk. 3:296. § (1) bekezdése meghatarozza, hogy az alaptdke 0j részvények kibocsatasa ttjan tor-
ténd felemelése soran az errdl szo0l6 kozgytilési hatarozatban mit kell pontosan meghatarozni. Ugyan-
ezek a szabdlyok irdnyadok az igazgatdsag alaptOke-emelést elrendeld hatarozatra torténd felhatal-
mazasa esetén az igazgatosagi (igazgatotanacsi/vezeérigazgatdi) hatarozatra is.

A 3:296. § (2) bekezdése eldirasa a zartkorii forgalomba hozatal jellegébdl adodik. Mivel a zartkori
alapitas és forgalomba hozatal soran egyarant eldre meghatarozott korben keriil sor valamennyi rész-
vény atvételére, igy ebben az esetben is meg kell jeldlni a hatarozatban, hogy kik azok a személyek,
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akiket a kozgytilés feljogosit a részvények atvételére. A (3) bekezdése rendelkezéseivel 6sszhangban,
csak olyan személy jelolheté meg a hatarozatban, aki kotelezettséget vallalt és errdl nyilatkozatot
tett. A Ptk. altalanosan fogalmaz, amikor ugy rendelkezik, hogy a részvénytarsasag a kotelezettség-
vallal6 nyilatkozatban foglaltaktol nem térhet el. Ez azonban csak azt jelenti, hogy nem fogadhat el
a nyilatkozatban vallalt apporttol eltérd szolgaltatast, vagy magasabb aranyu befizetést. Nem koti
viszont a kozgytilést, hogy a tokeemelésben részt venni kivand személy kotelezettségvallalasi nyilat-
kozatot tett, és akar ilyen esetben is eltekinthet kijel6lésétdl, vagy a nyilatkozatban vallalt aranynal
alacsonyabb aranyu jegyzésre is korlatozhatja. Ugyanakkor meg kell jelolni a hatarozatban az egyes
személyek altal atvehetd részvények pontos szamat. Figyelemmel kell lenni arra, hogy a jegyzési
els6bbségre jogosultak elsdbbséget élveznek, igy a kozgylilési hatarozatban szerepld személyek nem
biztos, hogy élhetnek is a tokeemelésben valo részvétel €s a részvényjegyzés jogaval.

A Ptk. 3:296. § 4 (bekezdése) a nem pénzbeli vagyoni hozzajaruléas értékelésére €s az annak ér-
tékéért viselt feleldsségre vonatkozd szabalyokat rendeli alkalmazni a vagyoni hozzajarulasok telje-
sitésének vonatkozasaban. A 2006. évi Gt. vonatkozé szabalya (253. §) altalanosabban, az alapitas
szabalyait rendelte megfeleléen alkalmazni. A szabalyozas valtozasaban tehat a Ptk. az alkalmazandé
szabalyok sziikebb korét jelolte meg.

A 2006. évi Gt. 256. § (2) bekezdése ugy rendelkezett, hogy az alaptéke-emelésrdl szol6 hataro-
zatot a keltétdl szamitott 30 napon beliil kozz¢é kell tenni a Cégkdzlonyben, a kdzzétételrdl pedig az
igazgatosagnak kellett gondoskodnia. Valtozas a korabbi szabalyozashoz képest, hogy a Ptk. ezt mar
nem irja eld, de figyelemmel a 3:296. § (5) bekezdésre a nyilvanosan mikddo részvénytarsasag ese-
tén konyvvizsgaloi vagy szakértoi jelentést kell kdzzétenni az apport értékelésérol.

11.15.2.1. Az elsobbségi jogok gyakorldasa

A Ptk. a részvénytarsasagok kozgyiilésének altalanossagban biztositja a jogot, hogy az alapszabaly-
ban meghatarozott feltételek szerint jegyzési jogot biztositd kotvények kibocsatasarol hozzon hata-
rozatot. A kotvények az alaptoke 0j részvények forgalomba hozatalaval torténd felemelése esetén a
zartkorli forgalomba hozatalndl a részvények atvételére, nyilvanos forgalomba hozatalnal jegyzési
elsébbségre jogositjak a kotvényeseket.

Pénzbeli hozzdjaruldssal torténd alaptoke-emelés esetében meg kell hatarozni a részvényesek,
valamint az atvaltoztathato, illetve jegyzési jogot biztosité kotvények tulajdonosai altal gyakorol-
hat6 elsobbségi jog gyakorlasanak sorrendjét €s a jog gyakorlasara rendelkezésre allo id6tartamot
(legaldbb 15 nap) az alapszabalyban. Lényeges, hogy nem pénzbeli hozzajarulas esetében nem lehet
alkalmazni a jegyzési elsObbség szabalyait, mert az apport személyhez rendelt vagyoni szolgaltatas
(mas az apportot nem szolgéltathatja, s6t maga az apport is lehet kizardlagosan egyedi jellegii, példa-
ul iparjogvédelmi oltalom alé esd kategoria hasznalata stb.)

Az alapszabalyban kell rendelkezni arr6l, hogy az elsdbbségi jogosultakat a részvénytarsasag
hogyan tajékoztatja a 3:297. § (4) bekezdésében foglalt informaciokrol.

Az alaptdke-emelés kétszintii folyamat, mely altalanos esetben két kozgytilésen megy végbe. Az
elso kozgyllésen elhatarozas sziiletik a tokeemelésrdl, de a masodik kdzgytilésen csak a (kdzgytilés
altal) kijelolt személyek kotelezettségvallalasa utan sziiletik hatdrozat az alaptoke-emeléshez kapcso-
16d6 alapszabalyi rendelkezések modositasarol. Tekintettel arra, hogy a Ptk. a részvénytarsasdgokra
vonatkozo6 alaptoke-emelési szabalyokat nem valasztja szét zartkori és nyilvanos kibocsatasra vonat-
koz¢ kiilon szabalyokra, a 3:298. § altal kinalt Iehetdség (miszerint az alaptOke-emelésrdl ténylegesen
hatdroz6o masodik kozgytilés elkeriilhetd) altalanossagban indokolt, de természetesen minél plurali-
sabb tulajdonosi struktira jellemez egy részvénytarsasagot, annal Iényegesebb a lehetdség gyakorlati
alkalmazasa, mert a kozgylilés megtartasa annal nehézkesebb lehet.

Figyelemmel tehat a Ptk. 3:298. § (1) bekezdésének rendelkezésére, elkeriilhetd, hogy a masodik
kozgytlilés megtartasra keriiljon, oly modon, hogy az elsé kozgytilés feltételesen hataroz az alapsza-
baly modositasarol. Erre akkor keriilhet sor, ha a részvények atvételére jogosult személyek idében
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tesznek nyilatkozatot a részvények atvételérdl (zartkori forgalomba hozatal esetén), illetve ha a rész-
vényjegyzés eredményesen megy végbe (nyilvanos kibocsatas esetén). A Ptk. egységes szabalyozasi
lyokra a zartkori és a nyilvanos forgalomba hozatal tekintetében.

Amennyiben a feltételes alapszabaly modositasra nem kerdil sor, vagy az alaptoke emelés soran
olyan kérdésben kell hatarozni, amelyre a feltételes alapszabaly modositasa nem tartalmaz megfeleld
rendelkezést, igy a masodik kozgyiilés nem keriilhetd el. A tdkeemelésrdl vald tényleges dontést a
masodik kozgyiilésnek ebben az esetben a 3:298. § (3) bekezdése szerinti hataridd lejartaig meg kell
hoznia.

A Ptk. 3:298. § (3) bekezdése kiemeli, hogy az alaptéke felemelésével forgalomba hozott 1) rész-
vények elsd izben az alaptdke-emelés bejegyzésének iizleti éve utan jaro osztalékra jogositjak a tulaj-
donosaikat. Az eltérés a rendelkezés diszpozitiv jellegébdl adoddéan nem kizart.

11.15.2.2. Alaptoke-emelés meghiusuldasa

Az alaptéke-emelés meghitsulasarol akkor beszéliink, ha az alaptOke-emelést elhatarozo kozgytilési
hatarozatban kijelolt személyek a részvények atvételére nem vallaltak kotelezettséget, illetve nem
keriilt sor megfeleld aranyban a részvények lejegyzésére. A Ptk. 3: 299. § (1) bekezdése meghata-
rozza a meghitsulashoz sziikséges deficit mértékét, ami akkor valosul meg, ha a tervezett Osszeg
(illetve legkisebb 0sszeg) nem all Ossze az atvételi kotelezettségvallalassal érintett, vagy lejegyzett
részvények névértékébdl, illetve kibocsataskori értékébdl. Tekintettel arra, hogy a Ptk. a zartkort és a
nyilvanos forgalomba hozatalt egységesen szabalyozza, az (1) bekezdés kiilon nevesiti a részvények
atvételére iranyulo kotelezettségvallalas elégtelenségét és a jegyzési eljaras sikertelenségét is.

A meghiusult alaptoke-emelést a részvénytarsasagot nyilvantartd cégbirosagnal kell bejelenteni a
Ptk. 3:299. § (2) bekezdése szerinti hatarido lejartaig.

11.15.3. Alaptoke-emelés az alaptoken feliili vagyon terhére

Az alapt6kén feliili vagyon terhére torténd alaptéke — emelés olyan zartkori tokeemelési mod, amely-
nek sordn az alaptoke-emelkedést megtestesito részvények (ha kibocsatasra keriil sor) a tarsasag mar
meglévo részvényeseit illetik, részvényeik névértékének ardnyaban. Ha nem 1j részvények kibocsa-
tasa utjan megy végbe az alaptdke-emelés, akkor a részvényesek részvényeinek névértéke emelkedik
meg. Az alaptdkén feliili vagyon terhére torténd alaptéke-emelés esetében vagy az alaptokén feliili
vagyonnal, vagy annak egy részével emelkedik meg a tarsasag alaptékéje. Uj vagyoni eszkdzok szol-
galtatasara 1) befektetok altal nem kertil sor. Az alaptéke-emelésnek ezt az esetét tehat tokeszerke-
zeti atalakuldsként foghatjuk fel. A Ptk. 3:300. §-anak rendelkezésére figyelemmel azonban akkor
kertilhet csak sor az alaptoke-emelésre az alaptdkén feliili vagyon terhére, ha az el6zd iizleti évre
vonatkozd beszamol6 mérlege vagy a targyévi kozbensd mérleg szerint a tarsasag rendelkezik olyan
alapt6kén feliili vagyonnal, amely alaptdke-emelésre fordithatd. Az alaptdkén feliili vagyon mértékét
a beszdmolod vagy a kozbensé mérleg igazolja. Lényeges, hogy az igy megemelt alaptoke nem halad-
hatja meg a helyesbitett sajat tOke 0sszegét.

Tekintettel arra, hogy az alaptéke-emelés hogyan jelenik meg a részvényesek altal tulajdonolt rész-
vények vonatkozéasaban, a Ptk. 3:301. § (1) bekezdése eldirja, hogy a kozgytilési hatarozatnak mo-
dositania kell az alapszabalyt [a 3:276. § (2) bekezdésére figyelemmel a hozzédjarulds megadottnak
tekintendd a t6keemelésrdl sz616 hatdrozat elfogadasaval] és meg kell hataroznia, hogy az alaptdke-
emelés Uj részvények kibocsatasaval torténik-e, vagy a részvények feliilbélyegzése/kicserélése utjan.

A Ptk. szabalyaibdl kideriil, hogy az alaptokén feliili vagyon terhére torténd tokeemelés egy 1épés-
ben torténd folyamat (ellentétben az Gjonnan forgalomba hozott részvények utjan torténd alaptdke-
emeléssel).
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A Ptk. 3:301. § (2) bekezdése, amely biztositja, hogy az alaptokét megtestesitd részvények a rész-
vénytarsasag részvényeseit ellenérték nélkiil, részvényeik névértékének aranydban illetik meg, garan-
cialis szabaly. Nehéz megitélni azonban, hogy ez kdgens vagy diszpozitiv szabaly-e, tekintettel arra,
hogy a Ptk. 3:4. § (3) bekezdése az eltérést csak arra az esetre tiltand, ha a kisebbségi részvényesek
jogai sériilnének egy esetlegesen eltérd alapszabalyi rendelkezés altal, eltérést tiltd torvényi kitételt
pedig a 3:301. § (2) bekezdés nem tartalmaz. Ebbdl adodoan meg kell allapitanunk, hogy a szabaly
— a kisebbségi érdekek esetleges sérelmétdl eltekintve — még gy is diszpozitivnak tekintend6 a Ptk.
alapjan, ha az attél valo eltérés egyébként jelentds tulajdonosi érdeksérelmet okozhat.

11.15.3.1. Alaptéke-emelés dolgozoi részvények forgalomba hozataldaval

A dolgozo6i részvény a részvénytarsasag munkavallaldinak motivacidjat célzo értékpapir, melynek
kedvezményes megszerzésére az altal nyilik lehetdség, hogy a tarsasdg tulajdonosai (részvénye-
sei) gazdasagi engedményt tesznek a munkavallalok javara és a részvények kibocsatasanak teljes
vagy részleges ellenértékét a tarsasag alaptokén feliil vagyonabdl teljesitik, a részvényeket viszont
a munkavallalok veszik at ellenérték nélkiil, vagy kedvezményes feltételekkel. Természetesen alap-
toke-emeléssel jar a dolgozdi részvények kibocsatasa is, csak a tOkeemelés forrasa térhet el, annak
fliggvényében, hogy a munkavallalo teljesit-e (kedvezményes) vagyoni hozzajarulast, vagy sem.
A gyakorlatban szamos példa van arra, hogy a munkavallalok csak jelképes ellenérték fejében jutnak
hozza a részvényeikhez.

A Ptk. 3:302. § (2) bekezdése ugy rendelkezik, hogy a dolgozéi részvények forgalomba hozatala-
val torténd tékeemelés esetében az 0 részvények zartkorli forgalomba hozataldval kapcsolatos sza-
balyokat, illetdleg az alaptokén feliili vagyon terhére torténd tokeemelés szabalyait kell megfelelden
alkalmazni. E (2) bekezdés altal alkalmazni rendelt szabalyokat természetesen a 3:236. § szabalyaival
Osszhangban kell alkalmazni.

11.15.3.2. Alaptoke-emelés atvaltoztathato kétvények részvénnyé alakitasaval

A Ptk. 3:303. §-at koncepcionalisan atalakitotta a 2013. évi CCLIL. térvény altal eszkdzolt modosi-
tasa, mivel az eredetileg csak az atvaltoztathato kotvényekrdl rendelkezett, de a modositott norma-
szoveg az atvaltozo kotvényekre is kiterjed. Az atvaltoztathato és az atvaltozo kotvény (hasonldan a
tobbi kotvényhez), olyan értékpapir, amely hitelviszonyt testesit meg. A tarsasag forgalomba hozhatja
zartkoriien és nyilvanosan egyarant. Az atvaltoztathato és az atvaltozé kotvény 1ényege, hogy azt a
kotvényes kérésére részvénnyé kell alakitani (atvaltoztathatd) vagy meghatarozott feltétel mellett
részvénny¢ alakul (atvaltozo). Ez utobbi kitételt a 2013. évi CCLIL. torvény altal eszk6zo1t modositas
a (3) bekezdésben kiilon kiemeli. Amikor a részvénytarsasag atvaltoztathatd vagy atvaltozé kotvényt
bocsat ki, akkor amiatt kell hatarozni feltételes alaptoke-emelésrol a Ptk. 3:303. § (1) bekezdés ren-
delkezésével 6sszhangban, mert az alaptoke-emelésre ebben az esetben annak fiiggvényében keriil
sor, hogy a részvényes ¢l-e az atalakitas jogaval. Atvaltoztathato vagy atvaltozo kotvény legfeljebb a
részvénytarsasag alaptokéjének a felével megegyezd névértékben hozhatd forgalomba.

Az atvaltoztathato kotvények forgalomba hozatalaval egyiitt jaro feltételes alaptoke-emelésrol
sz610 kozgytilési hatarozatban meg kell hatarozni a Ptk. 3:303. § (4) bekezdés szerinti tartalmi ele-
meket (nyilvanos/zartkori kibocsatas, névérték, kibocsatasi érték, sorozat, jegyzés helye, ideje stb.).

Mivel a kotvények részvénnyé torténd atalakitasa alapszabalyi feltételek mentén lehetséges, a koz-
gytilési hatarozatban mindenképpen meg kell hatarozni az atalakitas feltételeit, valamint idépontjat
(hataridejét is).

A kotvénykibocsatas eredményességének vagy eredménytelenségének a fiiggvénye, hogy a koz-
gytilést Ossze kell-e hivni az alapszabaly modositasa céljabol. Az eredménytelen ktvényjegyzés
tényét a nyilvantart6 cégbirésagnal 30 napon beliil be kell jelenteni.
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A Ptk. 3:305. § (1) bekezdése értelmében a kdtvényesek a kotvény futamidején beliil igényelhetnek
részvényeket. Igényiiket irdsban kell benyujtaniuk, nyomdai Gton eldallitott kdtvények esetén a kot-
vényeket az igazgatosag részére be kell nyajtani. A kdtvényes ilyenkor arrdl dont, hogy a tarsasaggal
szemben fennalld hitelviszonyt tarsasagi (tagsagi jogviszonnyd) alakitja-e. A kdtvénykibocsatas csak
hitelviszonyt testesit meg a kdtvényes és a tarsasag kozott, melynek nem sziikségszerli eredménye,
hogy a kotvényesbdl részvényes valik, hanem a jog gyakorlasanak fiiggvénye. Ezzel 6sszhangban
az is eléfordulhat, hogy az 4tvaltoztathato kotvényt a kotvényes a részvények névértékénél, illetve
kibocsatasi értékénél alacsonyabb Osszeggel bocsatottdk ki. Amennyiben igy tortént, ugy a kotvé-
nyesnek az eredeti normaszdveg szerint még meg kellett fizetnie a kotvény és a részvény névértéke,
illetve kibocsatasi értéke kozotti kiilonbozetet a bejelentéssel egyidejiileg. Viszont a 2013. évi CCLIL
torvény modositva az eredeti normaszdoveget, elhagyta ez a kitételt. A 3:305. § (2) bekezdés egyértel-
muve teszi, hogy a kotvénytulajdonos (nyilatkozattételével, vagy eldirt feltétel bekovetkeztével) nem
részvényre, hanem részvényutalvanyra valik jogosulttd. Mivel az eredeti normaszdveg nem foglalta
magaba az atvaltozé kotvényre vonatkozo szabalyokat, ezért a 2013. évi CCLIL torvény kiegészitette
a szabalyozas (2) bekezdését azzal, hogy az atvaltozd kotvény atvaltoztatasara eloirt feltétel bekovet-
keztével a kotvénytulajdonos jogosulttd valik a részvényutalvanyra.

Nagyon lényeges, hogy miutan a 2013. évi CCLIL. toérvény modosité rendelkezései mar elhagytak,
hogy a kotvényesnek meg kellett fizetnie a kotvény és a részvény névértéke, illetve kibocsatasi értéke
kozotti kiilonbozetet, ezért e jogszabaly garancialis ) kdvetelményt eszkozol a 3:305. § (3) bekez-
désében, melynek értelmében a részvény kiadasara, jovairasara vonatkozo szabalyokat (3:216. §)
kell megfelelden kell alkalmazni az alaptéke-emelés soran a nyilvantartasba vételre és a részvény
kiadasara. Ez viszont azt jelenti, hogy a részvény kiadasa, vagy jovairdsa igy is csak a részvények
kibocsatasi értékének teljes befizetése utan valik lehetségessé.

11.15.3.3. A felemelt alaptokének megfelelo részvények eloallitasa

Az alaptoke-emelés akkor fejezodik be, ha kdzgytilési hatarozat altal felemelt alaptokét a részvény-
szerkezet is visszatiikrozi. Emiatt 1ényeges, hogy sor keriiljon a felemelt alaptdkének megfeleld rész-
vények eldallitasara, a feliilbélyegzendd, illetdleg kicserélendd részvények atvételére, valamint a
feliilbélyegzett és kicserélt részvények ataddséra a tulajdonosaiknak. A Ptk. 3:306. § (1) bekezdése az
ezzel kapcsolatos tdjékoztatasi kotelezettség modjarol rendelkezik, melyre 60 napon beliil kell sort
keriteni, az alapszabaly rendelkezéseinek megfelelden. A 3:306. § (2) bekezdése szerint a részvények
részvénytarsasagnak valo atadasara legalabb 30 napot kell biztositani.

Azokat a részvényeket, melyeket kicserélésre adtak at, az igazgatosagnak érvénytelenitenie kell.
Ervénytelenitésre keriilnek egyarant azok a feliilbélyegzendd és kicserélendd részvények is, ame-
lyeket nem adnak 4t hataridoben a tarsasdgnak. A részvények érvénytelenitését kovetden mar nem
gyakorolhatok utanuk részvényesi jogok. Az érvénytelenitésrdl szold hatarozatot a Cégkozlonyben
kozz¢ kell tenni.

Az igazi koncepciondlis valtozas a Ptk. és a 2006. évi Gt. szabalyainak viszonylataban az, hogy mi
torténik az érvénytelenitett részvények helyébe 1épo 1j részvényekkel (és azokkal a részvényekkel,
amelyeket a jogosultak nem vettek at.) A 2006. évi Gt. 260. § (3) bekezdése indokolatlan szigorral
erbltette a tOkeemelést megtestesitd részvényszerkezet létrejottét azzal, hogy egyarant az érvényte-
lenitett részvények helyébe 1épo 1) részvényeket, egyarant az 4t nem vett részvényeket értékesitésre
rendelte. Ehhez képest a Ptk. 3:306. § (4) bekezdése joval méltdnyosabb rendelkezést tartalmaz, mert
kimondja, hogy az 0j részvények az érvénytelenné nyilvanitott részvények tulajdonosait illetik. S6t,
a (6) bekezdés azt is rogziti, hogy a részvényesek 3:306. § alapjan kiallitott 0j, kicserélt vagy feliil-
bélyegzett részvény kiadasara vonatkoz6 igénye nem éviil el.

Talan feleslegesnek tlinhet, de a Ptk. kiilon kitér arra, hogy az alaptdke-emelés lebonyolitasaval
Osszefliggésben a részvénytarsasag birtokaban 1€évo részvények nem mindsiilnek sajat részvénynek.
Természetesen ebbdl kdvetkezik, hogy a részvényesi jogokat sem gyakorolhatja utanuk a tarsasag.
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Mivel a Ptk. 3:222 (1) bekezdése kiilon meghatarozza, hogy a sajat részvények esetében a részvényt a
részvénytarsasag megszerzi (a tulajdona), illetve pontosan koriil hatarolhatja, hogy mely részvények
tekintenddk a tarsasag tulajdonanak, ezért a 3:306. § (5) bekezdés rendelkezését akar el is lehetett
volna hagyni.

Dematerializalt részvények esetén az igazgatdsag az alaptoke-emelés bejegyzését kdvetd 15 napon
beliil értesiti a kozponti értéktarat és a részvényes €rtékpapirszamla-vezetdjét az alaptoke-emelés
kovetkeztében a részvényes részvénytulajdondban beéllt valtozasrol.

Noha dematerializalt részvények esetében is meg kell teremteni a tarsasag részvényszerkezeté-
nek és az alaptOkének a szinergidjat, annyiban mégis mas a helyzet, mint nyomdai uton eléallitott
részvények esetében, hogy a részvényesek kozremitkodése nélkiil, az igazgatdsag értesiti a kdzponti
értéktarat, valamint a részvényes értékpapirszamla vezetdjét az alaptdke-emelés kovetkeztében bedl-
16 véltozasrdl a részvényes részvénytulajdonaban.

I1.16. Az alaptoke leszallitasa

Alaptdke leszallitasara vagy a tarsasag dontése (kozgytilési hatarozat) alapjan, vagy jogszabaly altal
eldirt esetben keriilhet sor. A részvénytarsasag példanak okaért hatdrozhat az alaptokéje leszallitasa-
rol abban az esetben, ha a tarsasag tokéje a veszteségek eredményeként tartésan az alaptoke dsszege
ala csokkent. A Ptk. — hasonldéan a 2006. évi Gt. szabdlyozasahoz — szdmos rendelkezést tartalmaz
arra az esetre is, amikor a jogszabaly alapjan kotelezd az alaptoke leszallitasa, példaul abban az eset-
ben, ha a részvényes nem teljesiti a vagyoni hozzajarulasat a 3:276. § (3) bekezdése alapjan.

Az alaptdke leszallitdsdnak természetesen tovabbra is fennmarado fontos korlatja, hogy az nem
szallithat6 le a torvényben meghatarozott minimalis 0sszeg ald, amely zartkoriien miikddo részvény-
tarsasagok esetében 5 millio, nyilvanosan miikddd tarsasagok esetében pedig 20 millid forintnak felel
meg. A leszallitas a torvényi alaptéke-minimum ala csak egyetlen — kivételes esetben — lehetséges,
mégpedig, ha megtorténik az alaptoke leszallitasaval egyidejiileg elhatarozott alaptéke-emelés is.

11.16.1. Kozgyiilési hatarozat alaptoke leszallitasarol

A Ptk. az alaptdke-leszallitast minden esetben a kozgyiilési hatarozathoz koti. A 3:309. § (1) bekez-
dés rendelkezései egyik részrdl kizarjak, hogy az igazgatdsag érvényesen ilyen hatirozatot hozzon,
masik részrdl ravilagitanak, hogy amennyiben az alaptoke leszallitdsanak torvényi eldiras alapjan
kell végbe mennie, ugy az akkor is kdzgytilési hatarozatra fog torténni. Ezt megerdsiti a 3:311. § (1)
bekezdése is, amely szerint a torvényi okok fennallasa esetén a kozgytilést 6ssze kell hivni. Az (1)
bekezdés egyetlen kivételes esetet emlit, mégpedig, ha a részvénytarsasag alapszabalya meghatéaro-
zott feltételek bekovetkeztének esetére a részvények bevonasat és az alaptoke leszallitdsat az érintett
részvénysorozatba tartozé részvények kibocsatasat megeldzden eldirta. Jollehet, ilyenkor az igazga-
tosag intézkedik az alapszabaly eldirdsanak alkalmazasarol és végrehajtasardl, a dontést ilyenkor sem
az igazgatdsag hozza.

A kozgytilést 6sszehivo meghivonak az altalanos eldirasokon tul tartalmaznia kell a Ptk. 3:309. §
(2) bekezdésében foglaltakat, melyek a 2006. évi Gt. szabalyaihoz képest nem valtoztak. A kdzgyli-
1ési hatarozatban meg kell jeldlni, hogy a leszallitas oka tokekivonas, veszteségrendezés, vagy toke-
szerkezeti atalakuléds-e, valamint természetesen azt az esetet is, ha ezek koziil egyszerre t6bb indok
fennall. Emellett meg kell jelolni az alaptéke csokkenésének Osszegét, az érintett részvényeket és a
hatarozat végrehajtasanak maodjat is.

Az alaptoke leszallitasardl sz6l6 dontés egyiitt jar az alapszabaly ezzel Osszefliggd rendelkezé-
seinek modositdsdval. Ennek kdszonhetden a leszallitasrol szold dontés meghozatalaval egyidejii-
leg errdl is rendelkezni kell. Az ilyen esetben hozott érvényes hatdrozat csak akkor hatalyosul, ha
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bekovetkeznek az alaptoke leszallitasanak a feltételei. Ugyanakkor a Ptk. 3:309. § (4) bekezdésének
e szabdlya csak azokra az esetekre terjed ki, melyekben a leszallitas kozgytilési hatdrozatra torténik.
Az (1) bekezdés altal emlitett kivétel targyat képezo esetekben, ahol alapszabalyi rendelkezés alapjan
a leszallitast az igazgatdsag hajtja végre, az alapszabaly érintett rendelkezéseinek modositasa is az
igazgatosag hataskorébe tartozik.

Az alaptoke leszallitasahoz sziikséges kozgylilési hatarozat érvényességi kelléke, hogy az érin-
tett részvényosztaly részvényesei kiilon hozzdjaruljanak a dontéshez. A hozzdjarulds modjardl az
alapszabalynak kell rendelkeznie. Ennek a szabalynak az alkalmazasa sordn nem alkalmazhatok a
részvényhez kapcsolddo szavazati jog korlatozdsara vagy kizarasara vonatkozo szabalyok. A rendel-
kezés jellege hasonlit a Ptk. 3:293. § (2) bekezdés szabalyaihoz, amelyek ugyanezt mondjak ki az
alaptoke-emelésre vonatkoztatva, de mig az alaptdke felemelése esetében a 3:293. § (3) bekezdés
egyértelmiive teszi, hogy az alapszabalyban ett6l a rendelkezéstdl nem lehet érvényesen eltérni, addig
a 3:309. § (5) bekezdés esetében nem taldlhat6 ilyen tilalom. A jogalkot6i szdndék nem egyértelmii
annak fényében, hogy az alaptéke-emelés esetén kiilon nevesiti az eltérés tilalmat, mig leszallitas
esetén nem. Tekintettel viszont azokra az esetekre, melyekben kisebbségi érdeket sértene az eltérés, a
3:4. § (3) bekezdése alapjan az eltérés nem engedélyezett.

A részvénytarsasag elére meghatarozott szdmu és névértékli részvénybdl allo alaptokével jon 1ét-
re, illetve miikddik. Emiatt az alaptoke leszallitdsa egyiitt jar az alaptokét megtestesitd részvények
meghatdrozott hanyadanak a bevonasaval, hogy helyrealljon a szinergia a részvénytarsasag tokeszer-
kezete és részvényszerkezete kozott. A 3:310. § (1) bekezdése rendelkezése értelmében elséként a
sajat részvények bevonasara kell, hogy sor keriiljon. A sajat részvények bevonasaval a részvényesek
érdekei kozvetleniil nem sériilnek, mert nem az altaluk, hanem a tarsasag altal tulajdonolt részvények
keriilnek bevonasra.

Az alaptOke-leszallitasa soran a toke- és részvényszerkezet szinergiaja oly modon allithato helyre,
ha vagy a részvények darabszama csokken, vagy azok névértéke. A Ptk. 3:310. § (2) bekezdése azt is
megengedi, hogy a két megoldas egyiittesen keriiljon alkalmazasra.

I11.16.2. Kotelezo alaptioke-leszallitas

A Ptk. 3:311. § (1) bekezdése azokra az esetekre nézve irja elé a kozgytlés 0sszehivasat, amelyekre
nézve az alaptOke-leszallitas a Ptk. szabdlyai alapjan kotelez6. Amennyiben a Ptk. ez irdny0 rendel-
kezéseiben szerepld (kotelezettséget keletkeztetd) koriilmény bekovetkezik, ugy az ettdl szamitott 60
napon beliil kell dontenie a kézgytilésnek az alaptoke-leszallitasrol. Garancialis jellegli tokevédelmi
szabaly, hogy amennyiben a torvény eldirdsa alapjan keriil sor a leszallitasra, de ennek eredménye-
képpen az alaptéke a torvényi minimum ald csokken, ugy a részvénytarsasag tokéjét helyre kell
allitani. A 3:311. § (2) bekezdése ennek hataridejét 3 honapban jeldli meg. Abban az esetben, ha rész-
vénytarsasag ezt nem tudja megtenni €s a hataridd eredményteleniil eltelik, hitelezdvédelmi okok-
bol a kozgytilés koteles hatarozni az atalakulasrol, egyesiilésrol, szétvalasrol vagy megsziinésrol.
A 3:311. § (2) bekezdése szabalyainak alkalmazasaval természetesen olyan tarsasagga kell alakulni,
amelynek alaptokéje eleget tesz a minimalis feltételekre vonatkoz6 jogszabalyi eldirasnak.

11.16.3. Az alaptoke-leszallitis kozzététele

A Ptk. 3:312. § (1) bekezdése az igazgatosag szamara az alaptoke leszallitasarol szol6 hatarozattal
Osszefliggésben kozzétételi kotelezettséget ir eld, melyet a hatdrozat meghozatalat kovetd 30 na-
pon beliil, hirdetményi uton kell megtenni. E rendelkezés célja a hitelezdvédelmi megfontolasokban
keresendd, hogy az informacié megfeleld idében eljusson az érintettekhez. A hirdetményi kozzé-
tételre két alkalommal is sort kell keriteni és a két alkalom kozott legalabb 30 napnak el kell telnie.
A (2) bekezdés eldirja a hirdetmény kotelezd tartalmi elemeit.
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A tarsasag altal ismert hitelezOk vonatkozasaban a 3:312. § (3) bekezdése a transzparencia kdve-
telményénél szigorubb kovetelményt tdmaszt. Esetiikben nem elégséges a hirdetményi kozzététel,
hanem az els6 hirdetmény kozzétételével egyidejiileg értesitést kell kiilldeni szamukra, a hirdetmény
tartalmaval azonos tartalommal.

11.16.4. Biztositek a hitelezok szamara

Az alaptdke leszallitdsaval egyidejiileg a hitelez6i érdekek veszélybe keriilhetnek, kielégitésiik esélye
csokkenhet. Erre azonban nem keriil sor sziikségszertien, eléfordulhat, hogy az alaptoke leszallitasa
olyan alacsony mértékii, vagy csak olyan tokeszerkezeti atalakuldst eredményez, hogy ez nem mo-
dosit a hitelezok statuszan. Emiatt 1ényeges, hogy a vonatkoz6 szabalyozés sziikség esetére meg-
teremtse a hitelezok biztositékhoz valod jogait, masik részrdl indokolt azokat korlatozni is. A Ptk.
3:313. §-a pontosan igy tesz, hitelezdvédelmi megfontolasbol tovabbra is lehetové teszi, hogy a
3:312. §-a szerinti hirdetmény jogosultja biztositékot kérjen a tarsasagtol. A kovetelések jogosult-
jai koziil erre azoknak van moédja, akiknek kovetelése a hirdetmény elsé kozzétételét megelézden
keletkezett. Ugyanakkor a 3:313. § (1) bekezdés mar a biztositékhoz valo jogosultsaguk alapita-
saval egyiitt koriilhatarolja annak korlatait az a)-d) pontban. A szabalyozas, a hitelez0i statusz €s
a tarsasag gazdasdgi viszonyaira egyarant figyelemmel, kiemeli a biztositékra jogosultak korébol
azokat, akik mar rendelkeznek az alaptoke-leszallitas altal okozott kockazattal aranyos biztositékkal.
A szabdlyozas alapjan egyértelmii, hogy tovabbi biztositékhoz valé jog nem kizart, amennyiben az
okozott kockéazat nem all ardnyban a mar meglévo biztositékkal. A gazdasagi helyzetre €s a tarsasagi
tokeszerkezetre tekintettel, sem akkor nem kovetelhetd a 3:313: (1) bekezdés alapjan biztositék, ha
az indokolatlan, sem akkor, ha a leszallitassal érintett 0sszeg a lekotott tartalék részévé valik (és ha-
sonlora az elmult 6t évben nem keriilt sor). Ez utobbi két eset a gazdasagi helyzet és a tokeszerkezet
szempontjabol nem jelent kockazatot. Eltérd allaspontot képviselhetnek ugyanakkor a hitelezok €s a
tarsasag abban a tekintetben, hogy a pénziigyi helyzet indokolja-e a biztositékot vagy sem. Viszont
a lekotott tartalékkal kapcesolatban a 3:13. § (2) bekezdése tovabbi garanciakat jelol meg: nem ha-
ladhatja meg az alaptdke tiz szazalékat, veszteség-rendezésre vagy alaptdéke-emelésre fordithatd és
nem teljesithetd beldle kifizetés a részvényes szamara. A szabalyozas figyelembe veszi, hogy a tulaj-
donosi tokekivonas, — még ha az a lekotott tartalék terhére torténik is, késbbi idépontban — ndveli a
hitelezOk kockazatat. Az alaptdke leszallitasanak torvényben meghatarozott kotelezd esetei azonban
mindig kivételt képeznek a 3:313. § (1) bekezdése altal eldirt biztositék-nyujtasi kotelezettség alol.

A hitelez6knek a biztositékra vald igényt be kell jelentenilik a hirdetmény masodik kozzétételét
kovetd 30 napon beliil. A Ptk. 3:313. § (3) bekezdése e 30 napot jogvesztd hataridoként jeloli meg,
azon tll nincs helye bejelentésnek. A tarsasag a hataridd lejartat kovetd 8 napon beliil koteles bizto-
sitékot nyujtani, vagy elutasitd hatarozatat megkiildeni. Ilyen esetben a hatarozatot indokolni is kell.
A hatarozat feliilvizsgalatat a nyilvantarto birésag végzi, a hitelez6 kérelmére. A feliilvizsgalat alapjat
nem csak az elutasito hatarozat jelentheti, hanem az is, ha a bizonyiték nem megfeleld. A (4) bekezdés
alkalmazasdban nem megfeleld a biztositék, ha nem all aranyban az alaptéke-leszallitas altal okozott
kockézattal. S6t, az alaptoke leszallitasat be sem lehet jegyezni mindaddig, mig a hitelezé nem jut
megfeleld biztositékhoz, vagy a birdsag el nem utasitotta a kérelmét. Ebben az esetben az (5) bekez-
dés értelmében jogerds elutasitd hatarozat sziikséges.

11.16.5. Az alaptoke-leszallitas meghiusuldasa

Az alaptoke leszallitdsanak meghiusulasat a nyilvantart6 birdsagnak jelenti be az igazgatosag. Erre
nézve kotelezettsége all fenn, méghozza 30 napon beliil. Természetesen az alaptoke kotelezo leszal-
litdsanak esetében a leszallitds meghitisuldsa esetén is fennmaradnak a kotelezd tokeleszallitas okai.

A meghiusult leszallitast kovetden 90 nap all rendelkezésre, hogy a tarsasag az okokat megsziintesse.
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Ellenkez6 esetben hatarozni kell a tarsasag atalakulasarol, egyesiilésérol, szétvalasardl vagy jogutdd
nélkiili megsziinéséral.

11.16.6. Alaptéoke-leszallitas nyomdai uton elodllitott részvények esetén

Amennyiben az alaptoke leszallitasara kertil sor, a Ptk. kiilon rendelkezik a teendokrél nyomdai iton
eldallitott és dematerializalt részvények esetében is. A nyomdai uton eldallitott részvények esetében
a részvényszerkezet €és a tOkeszerkezet szinergiaja ugy allhat helyre, ha a részvények darabszama
csokken (bevonasuk utjan), illetve a részvények névértéke csokken (kicserélés, vagy feliilbélyegzés
utjan.) A Ptk., hasonloan az alaptdke felemeléséhez (3:306. §), leszallitas esetén is meghatarozza azo-
kat az eljarasi kereteket, melyek a részvényszerkezeti valtozas szempontjabol iranyaddak.

A 3:315. § (2) bekezdés értelmében az igazgatosag gondoskodik arrdl, hogy a bejegyzést kdvetd
60 napon beliil felhivas utjan tajékoztassa a részvényeseket arrol, hogy hol és milyen kezdd (és zar6)
idépontban veszi at a tarsasag a bevont, kicserélendd, illetve feliilbélyegzendd részvényeket. Ugy-
szintén tajékoztatni kell a részvényeseket a felhivasban arrol, hogy hol és milyen kezd6 idéponttal
vehetik at a kicserélt vagy feliilbélyegzett részvényeiket. A Ptk. e masodik esetre nézve nem allapit
meg zar6 idépontot, melynek oka (az alaptoke felemelésének esetében mar emlitettek szerint), hogy a
részvényes joga a kicserélt vagy feliilbélyegezett részvényre nem éviil el. Ezt a szabalyt, eltérve ezzel
a 2006. ¢évi Gt. korabbi megkdzelitésétol, a 3:315. § (6) bekezdés kiilon kimondja a tokeleszallitas
esetére, de logikusan kovetkezne az alaptdke felemelésének eljarasi szabalyaibol is. A zar6 idépontot
kdvetden a bevonds vagy kicserélés okan atvett részvényeket az igazgatdsdg megsemmisiti, a vonat-
koz6 értékpapir-szabalyok figyelembevétele mellett. A 3:315, § (2) bekezdés nem tesz emlitést a
feliilbélyegezendo részvényekrol, de esetiikben természetesen arrdl van szd, hogy a részvények Gjra
atadasra keriilnek a részvényesnek.

Azokat a részvényeket, amelyeket bevonas, kicserélés vagy feliilbélyegzés okan at kellett volna
adni a tarsasagnak, de erre valamely okbol nem kertilt sor, hasonléan az alaptoke felemelésének elja-
rasi szabalyaihoz, az igazgatdsag hatarozataval érvénytelenné nyilvanitja. Figyelemmel arra, hogy az
ilyen részvények utdn nem gyakorolhatok a részvényesi jogok, a tarsasag az érvénytelenné nyilvani-
tasrol sz616 hatarozatot koteles kdzzé tenni.

A bevonand6 részvények helyébe, amelyeket az igazgatdsag hatarozataval érvénytelenné nyilva-
nitott, természetesen nem kertil sor Uj részvény eldallitasara, hiszen ebben az esetben éppen e részvé-
nyek hivatottak csdkkenteni a tarsasag részvényeinek darabszamat, hogy a részvény ¢és tékeszerkezet
Osszhangja helyreélljon. Minden mas esetben azonban (ide értve a kicserélendo és feliilbélyegzendd
részvényeket), az érvénytelenitett részvények helyébe kiallitott 1) részvények az érvénytelenné nyil-
vanitott részvények tulajdonosait illetik meg.

A sajat részvényekre vonatkozé szabalyokbol logikusan kovetkezik, de a Ptk. mégis kiilon emliti
az alaptoke felemelésének és leszallitasanak eljarasi szabalyai kozott, hogy a tarsasdgnak ezen okok-
bal birtokaba keriild részvényallomany nem mindsiil sajat részvénynek, igy azok utan a részvénytar-
sasag természetesen részvényesi jogokat sem gyakorolhat.

11.16.7. Alaptoke-leszallitas dematerializalt részvények esetén

Alaptoke-leszallitas esetén a dematerializalt részvényekkel Gsszefiiggd valtozdsokat nem a tarsasag
feladata elvégezni. Ennek megfeleloen az igazgatdsag ilyenkor a bejegyzést kovetd 15 napon beliil
értesiti a kozponti értéktarat és a részvényes értékpapirszamla-vezetdjét az alaptdke leszallitasaval
Osszefiiggésben bekovetkezett valtozasrol, amely a részvényes részvénytulajdondban allt be. Ebbdl
kovetkezden az ily mdodon bedllt valtozasok az elektronikus értékpapirszdmlan lesznek atvezetve, a
szamlavezetd altal, a tajékoztatas alapjan.
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11.16.8. Kifizetés a részvényesek részére

A részvényesnek az alaptoke-leszallitas nyilvantartasba torténd bejegyzése utan szabad kifizetést tel-
jesiteni vagy a részvényre vonatkoz6, még be nem fizetett pénzbeli, illetve még nem szolgaltatott nem
pénzbeli vagyoni hozzajarulés teljesitését elengedni.

A Ptk. 3:317. §-a tartalmaban nem valtoztatta meg a 2006. évi Gt. 276. § (2) bekezdését. Hitelezo-
védelmi megfontolasbdl a rendelkezés csak az alaptdke-leszallitds nyilvantartasba torténd bejegy-
z¢ését kovetden engedi meg, hogy a részvényes szamadra a tarsasag kifizetést teljesitsen, vagy hogy
elengedje a még be nem fizetett pénzbeli, illetve a még nem szolgaltatott apport teljesitését. A rendel-
kezés garancidlis jellegénél fogva egyértelmiivé teszi, hogy a részvénytarsasag vagyonanak csokken-
tése nem lehetséges addig, amig az alaptdke-leszallitas sikeresen végbe nem ment, és mar nem kell
szamolni meghiusulasanak kockézataival.

I1.17. A részvénytarsasagok atalakulasara, egyesiilésére és szétvalasara
vonatkozo kiilon szabalyok

A Ptk. kiilon szabalyokat is megallapit a részvénytarsasagok atalakuldsanak, egyesiilésének €s szét-
valasanak esetére, a koz0s szabalyokon tulmenden. Mivel a tarsasagi tagsagi jogot részvénytarsasa-
gok esetében értékpapirok testesitik meg, atalakulas esetén a részvények érvénytelenné valnak. Az
érvénytelenné valas idOpontjat a Ptk. 3:318. § (1) bekezdése az atalakulassal 1étrejott ) jogi személy
nyilvantartasba vételével egyidejiileg hatdrozza meg.

Az atalakulas 1ényeges eljarasi szabalya, hogy az érvénytelenné valt részvények a jogutod tarsa-
sdghoz benyujtasra keriiljenek, illetve kivezetésre keriiljenek a kozponti értékpapirszamlarol és az
értékpapirszdmlakrol. Errdl a jogutdd tarsasag vezetd tisztségviseldi intézkednek a bejegyzd végzés
kézhezvételétdl szamitott 30 napon beliil. A vezetd tisztségviselok ez irdnyu intézkedései esetére a
Ptk. az alaptoke-leszallitas végrehajtasara vonatkozo eldirasokat rendeli megfeleléen alkalmazni.

A Ptk. 3:319. §-a a részvénytarsasag specialis egyesiilési szabdlyaira nézve garantalja, hogy az
egyesiiléssel 1étrejovo részvénytarsasag esetén az atvaltoztathatd, vagy atvaltozd kotvények tulajdo-
nosai szamara legalabb a kordbbiakkal egyenértékii jogokat kell biztositani. Ahhoz, hogy e jogosult-
sagok csokkenjenek az érintett kotvénytulajdonosok egyhangl hozzéjarulésa sziikséges. Az egyesiild
tarsasagok altal kibocsatott atvaltoztathato, atvaltozo, vagy jegyzési jogot biztositod kotvények vissza-
vasarlasat a tulajdonos igényelheti a jogutdd tarsasagtol. Ugyanakkor a Ptk. 3:319. § szabalyai nem
alkalmazandok, ha a kdtvénytulajdonosok helyzetét az értékpapir-kibocsataskor elére meghataroztak
(akar a fentiektdl eltéré modon is).

A Ptk. 3:320. § az egyesiilési kozgytilések tekintetében csak utaldo normat tartalmaz a 3:277. §-ra,
mert az abban foglaltakat (kdzgytilési hatarozathoz val6 hozzajarulas) rendeli alkalmazni az egyesii-
1ést kimondo hatarozat meghozatala soran, arra az esetre, ha tobb részvényfajta, illetve részvényosz-
taly 1étezik.

A Ptk. 3:321. § (1) bekezdés altalanos hatéllyal tiltja meg a nyilvanosan miikddd részvénytarsa-
sdgok szdmadra a szétvalast. Ugyanakkor a zartkortien miikodo részvénytarsasagok szétvaldsara meg-
felelen alkalmazni rendeli a részvénytarsasdgok egyesiilésére vonatkoz6 szabalyokat is.
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I1.18. A részvénytarsasag jogutod nélkiili megsziinése

A Ptk. 3:322. §-a meghatarozza a részvénytarsasagokra vonatkozé specialis megsziinési szabalyokat,
amelyek csak kiegészitik a 3:48. §-t és a 3:137. §-t, vagyis a jogi személyekre €s a gazdasagi tarsasa-
gokra vonatkozo altalanos szabalyokat a jogutdd nélkiili megsziinésre vonatkozoan.

E haromszint(i szabalyozasbol adodoan a részvénytarsasag specidlis megsziinési szabalyai kozott
mar csak a likvidacios hanyadhoz fliz6d6 elsdbbséget biztositd részvény altal megtestesitett jogokat
erdsiti meg, illetve a végelszamolonak ¢€s a felszamolonak biztositja a jogot, hogy a be nem fizetett
vagyoni hozzajarulast azonnal esedékessé tegye, ha arra a tarsasag tartozasainak kiegyenlités érdekeé-
ben van sziikség.

A 3:322. § (1) bekezdésének a likvidacios hanyadhoz f{iz6dd elsdbbségi részvényre vonatkozo
garancialis jellegli specidlis megsziinési szabalya két alapvetéen fontos célt rogzit. Egyik részrol
megerdsiti, hogy a részvényest megilletd els6bbségi jog a részvényesek kozotti belso relaciok tekin-
tetében all fenn, de azt figyelembe venni csak a tarsasag tartozasainak kiegyenlitését kovetden lehet.
Masik részrdl ezeket a jogokat nem lehet figyelmen kiviil hagyni, vagy korlatozni jogutod nélkiili
megszlinés esetén, és az alapszabalyban meghatarozott elsébbségi jog tartalma szerint illetik meg az
elsObbségi részvények tulajdonosait.

A 3:333. § (2) bekezdése olyan garancialis hitelezévédelmi szabalyrol rendelkezik jogutod nélkiil
megsziinés esetére, mely a tékevédelem alapelvébdl kovetkezéen a még befizetetlen alaptdkerész
okozta kockazatokat csokkenti az adossagrendezés szempontjabol. A (2) bekezdés alkalmazasaban
Iényeges hitelezévédelmi kedvezmény, hogy a végelszamolo és a felszamolo abban az esetben is jo-
gosult kovetelni a vagyoni hozzajarulés teljesitését, ha az csak késdbb valna esedékessé. Ugyanakkor
a teljesités esedékessé tételére csak egyetlen indok adhat alapot, ha arra a tartozasok kiegyenlitése
érdekében van sziikség, vagyis, ha a tarsasag vagyona erre a célra nem elegendo.

I1.19. Az egyszemélyes részvénytarsasag

Az egyszemélyes részvénytarsasagnak csak egyetlen tagja (részvényese) van, igy a tobb részvényes-
sel rendelkez6 tarsasdgokhoz képest a miikddeése specialis. A részvénytarsasagban a tagsagi jogokat
értékpapirok (részvények) testesitik meg, melyek a benniik foglalt jogosultsagra tekintettel, sziikség
esetén eltérd tagsagi jogokat testesithetnek meg. Egyszemélyes részvénytarsasag esetében az egyet-
len részvényes gyakorolja a tulajdonosi jogokat, igy a részvényesek kozotti jogviszony szempontjai
megsziinnek, ugyanakkor a tarsasag harmadik személyekkel kapcsolatos relacioi el6térbe keriilnek. '

Egyszemélyes részvénytarsasag két modon johet 1étre: ha az alapszabalyban egy személy vallal
kotelezettséget az 6sszes részveény atvételére (egyszemélyes alapitas), illetve ha a tobbszemélyes tar-
sasag valamennyi részvényét egy személy szerzi meg. Az egyszemélyes alapitas esetén garancialis
hitelezOvédelmi szabaly, hogy a nem pénzbeli hozzajaruldst mar a nyilvantartasba vételi kérelem
benyujtasaig szolgaltatni kell.

Az egyszemélyes részvénytarsasag sajat részvényszerzését a Ptk. tiltja, mert a tarsasag altal tulaj-
donolt részvényeket kozvetetten az egyetlen részvényes tulajdonolnd. Azokat a szerzodéseket, ame-
lyeket az egyszemélyes részvénytarsasag kot egyetlen részvényesével, minden esetben irasba kell
foglalni. E garancialis szabaly indokolt, mert a szerz6dd felek ilyen esetben nem mindsiilnek fiig-
getlennek egymastol. Az egyetlen részvényes feleldssége a mindsitett tobbséget biztositd befolyasra
vonatkozé szabalyok szerint alakul, melyeket a Ptk. erre az esetre megfeleléen alkalmazni rendel.

129 KECSKES Laszl6: Polgari jog — A személyek joga. DIALOG CAMPUS, Budapest-Pécs, 2007. 335. old.
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ITI. AFELELOS TARSASAGIRANYITAS ALAPJATI'

II1.1. A felelos tarsasagiranyitas (corporate governance) fogalma

A corporate governance mar nem angolszasz jelenség. A globalis gazdasagi folyamatok a vilag min-
den részére kiterjednek, igy a felelds tarsasagiranyitas szerepe vilagviszonylatban is jelentdsen fel-
értékelodott. Miutan azonban az eredet nagyobb részben kétségkiviil angolszasz, a magyar olvaso
szamara talan nem teljesen haszontalan, ha kisérletet tesziink a fogalom definidlasara.

Amennyiben definiciot szeretnénk adni, tgy nem vagyunk konnyt helyzetben. A corporate gover-
nance ugyanis eltérd jelentést hordoz eltérd szakagazatok képviseldi szdmara. A gazdasagi szakem-
berek hajlamosak kiélezni a corporate governance kritériumait a hatékonysag, a fenntarthato fejlédés
(novekedés) és a profitteremtés aspektusaira. A szdmviteli szakma képviseld1 konyvvizsgalati €s be-
szamolasi kérdésfelvetésekre sziikitik. A jogaszok hajlamosak kizarolag a jogszabdlyoknak torténd
megfelelés kérdéseire dsszpontositani. A valdsag ezzel szemben az, hogy a corporate governance egy
Osszetett jelenség,"*! amely valamennyi emlitett aspektust magaba foglalja, s6t masokat is.

Miutén a mi elemzésiink alapvetden jogi szempontbol kozelit e teriilethez, ezért igyekezniink kell
olyan meghatarozast adni, amely kiemeli ugyan corporate governance jogi karakterét, de nem rekeszt
ki mas szempontokat sem.

Mindezek tiikrében Uigy gondoljuk, hogy a corporate governance:

a) atarsasagok felelds iranyitasi rendszere;

b) amely a tarsasag iligyvezetése, tulajdonosai, munkavallal6i és mas érintettek kozotti reladciok
viszonylataban realizalodik;

¢) amely a profitorientalt miikodés torvényes, etikus, észszer(, hatékony és tarsadalmi szinten is
hasznos megoldésain alapul; valamint

d) amelynek szabalyait a jogszabalyok, a piac és az iizleti szféra dnszabalyozé mechanizmusai
alakitjak.

E tomor definicid szubjektiv nézdpontunkat tiikkrézi és tobb szempontbol is kiegészithetd, illetve
vitathat6. Mégis ugy gondoljuk, hogy a Iényeges elemekre koncentraltunk annak megalkotésa soran.
Emiatt érdemes attekinteni ezek jelentéstartalmat.

a) A tarsasagok felelds iranyitasi rendszere — Gyakori tévhit, hogy a felelds tarsasagiranyitas kérdései
kizardlag a nyilvanosan miikodo tarsasagok esetében rendelkeznek igazi sullyal.' E félreértés abbol
a részigazsagbol taplalkozik, hogy kétségteleniil fokozott a corporate governance jelentdsége a tozs-
dei tarsasagok esetében, amelyek jellemzden nagy vallalkozéasok, emiatt fontos munkaadok és ado-
alanyok, illetve befektetok szélesebb korével'** szemben tartoznak felelosséggel.** Ennek koszon-
hetd, hogy bizonyos corporate governance szabalyok kétségteleniil kizarolag ezekre a tarsasdgokra
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Késziilt KECSKES Andrés: Felelds tarsasagiranyitas (corporate governance) c¢. monografiaja alapjan. HVG-ORAC,

Budapest. 2011.

3l FARKAS, Csaba et al: Tdrsasdgi jog. Lectum Kiado, Szeged, 2009., 24. old.

132 Ennek épen ellenkez6jét tamasztja ala, hogy a Furopean Confederation of Director”s Association (ecoDa) 2010
marciusaban kozzétette alapelveit a tézsdén nem jegyzett eurdpai tarsasdgok részére (Corporate Governance
Guidance and Principles for Unlisted Companies in Europe). Lasd: Corporate Governance Guidance and Principles
for Unlisted Companies in Europ. Szerk.: ALVAREZ-VIJANDE, Juan et al., ecoDa (2010).
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vonatkoznak. Az amerikai 2002-es Sarbanes-Oxley térvény ugynevezett extraterritorialis hatalya
(amelyrdl a késébbiekben bévebben ejtiink szot) azokra a tdrsasdgokra vonatkozik, amelyek az Egye-
sillt Allamok t8zsdéin jegyeztették magukat. Az EU 2004/25/EK takeover irdnyelve a piaci kontroll
¢€s a nyilvanos vételi ajanlat Gtjan torténd vallalatfelvasarlas szabalyait tartalmazza, igy nyilvanvalo,
hogy annak alkalmazasa is csak az Uni6 szabalyozott piacainak 0sszefiiggésében értelmezhetd. De a
felelds iranyitasnak nem kizardlag tézsdei vonatkozéasai vannak.

A zértkorlien miikodo tarsasdgok szintén lehetnek jelentés munkaadok, adoéalanyok és szerz6do
felek. Hitelezdik védelme semmivel sem 1ényegtelenebb szempont, mint a nyilvanos tarsasagok hite-
lez6i¢. Emellett befektetdik védelme sem elhanyagolhato kovetelmény, hiszen tobb intézményi koc-
kéazatitOke-befektetd kifejezett profilja, hogy ilyen tarsasdgokban eszkdzol beruhdzast a ndvekmény
reményében. igy a corporate governance szerepe egyaltalan nem hanyagolhaté el esetiikben. Emel-
lett a zartkoriien miikodo tarsasagok is donthetnek a késdbbi tézsdére 1épés mellett, amely a felelds
vallalatiranyitasi rendszer miikodtetésére tett addigi eréfeszitéseket felértékelheti. Tekintve a tOzs-
dére 1épéssel jaro jelentés marketingérték és a gyors tOkekoncentracio jelentdségét, ez a vallalatok
bizonyos novekedési periddusaban egyértelmii €s magatol értetddo elhatarozas lehet.

Feltétleniil utalni kell arra, hogy az alacsony tézsdei kozkézhanyad, illetdleg a tarsasagon beliili
belsé megallapodasok (féként Eurdpaban) dnmagukban is eredményezhetnek olyan — tarsasagira-
nyitasi szempontbdl — hibrid tarsasdgokat, amelyek egyarant hordozzak a nyilvanos ¢és a zartkori
miikddés sajatossagait. Az egy részvényhez kapcsolodd tobbszords szavazati jogok (multiple voting
rights) tradicidival példaul az EU latvanyosan nem kivan szakitani, helyesebben erre a szakitasra a
tagallamokat nem tudja rabirni. igy sem a 2006/37/EK (egyes részvényesi jogok gyakorldsdrdl sz616)
iranyelv, sem a 2004/25/EK (takeover) iranyelv rendelkezéseinek alkalmazasi korében nem beszélhe-
tiink teljes kort részvényesi demokraciardl az Unioban.

A magénszféra szintén nem kizarolagos jatéktér a corporate governance tekintetében. Az allami
vallalatok felelds iranyitasi rendszerének kialakitdsa és miikddtetése igen fontos szempont. Termé-
szetesen az allami vallalat kifejezésnek a magyar olvasé fanyar mellékizt tulajdonithat, tekintettel
arra, hogy az 1989-es rendszervaltas eldtt ezzel az elnevezéssel definialtuk a gazdasag intézményi
részvevoinek jelentosebb részét. Ezeknek a vallalatoknak az észszertitlen, gazdasagtalan miikodése
¢s mas kapcsolodo reflexidk az allami vallalat kifejezést eleve értelmezhetetlenné tehetik a laikus
szamara corporate governance szempontbol. Azonban mi természetesen nem ezekre a tarsasagokra
gondolunk: allami vallalatoknak tekintjiik azokat a vallalkozésokat, amelyekben az 4llamnak tulaj-
donrésze 4ll fenn. igy tulajdonképpen az allami vallalatok szerepét a felelds tarsasagiranyitas szem-
pontjabol pontosan a vegyes tulajdonosi struktura teszi igazan érdekessé: az allam és a maganbe-
fektetok viszonya, mint tulajdonostarsak. Magyarorszagon 2007-ben teritékre keriilt az ugynevezett
., Uj tulajdonosi program”, amely allami vallalatok tézsdére 1épését iranyozta eld. A 2007-2008-as
pénziigyi valsag'®® azutan olyan tékepiaci kornyezetet teremtett, amely nem volt alkalmas a program
lebonyolitasara, igy az ahhoz kapcsolodé politikai vitak ironikus médon a piaci krizisben oldodtak
fel. Mindazonaltal a vegyes tulajdonosi struktira igazan érdekes corporate governance kérdéseket
vet fel az allam iranyitasi jogainak és a maganbefektetok jogainak viszonylatdban.!’¢ S6t, az allami
szerepvallalas konkrét funkcidt is betdlthet, mint amilyen az ellenséges vallalatfelvasarlassal szem-
beni védelem (takeover defence). llyen megfontolasbdl gyakorol iranyitast példaul Also-Szaszorszag
egy jelentds részvényblokk tekintetében a Volkswagen autdgyar tulajdonosi strukturajaban (€s egy-
uttal kizarja, hogy mas tulajdonosok 20%-nal nagyobb aranyban szerezzenek szavazati jogokat).'”’

135 KIRALY, Jalia— NAGY, Marton — SZABO E. Viktor: Egy kiilonleges eseménysorozat — a masodrendii jelzaloghitel-

piaci valsag és hazai kdvetkezményei. Kdzgazdasagi Szemle (2008) julius-augusztus, 573—621. old.

OECD Guidelines on Corporate Governance of State-owned Enterprises, 2005. szeptember, 1-52. old.
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b) A tarsasag iigyvezetése, tulajdonosai, munkavallaloi és mas érintettek kozotti relaciok — A corpo-
rate governance a tarsasagot iranyto vezetd tisztségviselok és menedzserek tevékenységi kdrében
realizalodik, hatasai pedig érintik a befektetdket (tulajdonosokat), munkavallalokat, hitelezoket, fo-
gyasztokat, és a tarsadalom egyéb érintettjeit.

Ebbdl adoddan a corporate governance (jog)technikai keretei tobbféle megoldasra is 6sszpontosul-
hatnak e relaciok meghatarozasa €s alakitasa soran. El6szor is rendelkezhetnek bizonyos strukturalis
intézményi keretek sziikségességérdl, amelyek a korszerli vallalatiranyitds nélkiilozhetetlen kellékei.
Egyik részrdl kiilsé intézményi keretekre gondolunk, amilyenek a birésagok, hatdsadgok és pénziigyi
felligyeletek (példaul az amerikai Securities & Exchange Commission). Masik részrdl a vallalat belso
struktarajaban miikodtetett intézmények rendszerére gondolunk, amilyenek az ligyvezetd testiiletek
lehetséges modelljei, az ellendrzés belsd (példaul feliigyeldbizottsag és egyéb bizottsdgok) és kiilsd
(példéaul konyvvizsgalo) szervei.

A kiilonboz6 bizottsagok ndovekvo szerepét hangstulyoznunk kell, kiilondsképpen a javadalmazasi,
a kinevezési és az auditbizottsagoket.'*®

A tulajdonosi joggyakorlas szabalyainak lefektetése tobb szempontbdl is jelentds lehet. Gondol-
junk csak példaul a tarsasag feletti kontroll megszerzésének és gyakorlasanak szabalyaira (példaul az
ugynevezett kiszoritasi jog — squeeze out right), illetve az individualis részvényesi jogok és a kisebb-
ségi jogok gyakorlasanak biztositasara.

Nem elhanyagolhaté a corporate governance viszonylatdban az iigyvezetés (és menedzsment),
illetve a részvényesek kozotti kapcsolat sem. A kozzétételi kotelezettségek az ligyvezetést a miikkodés
szempontjabol jelentds informacidk befektetokkel valo megosztasara kotelezik, ugyanakkor bizo-
nyos dontések meghozatala a részvényesek kozgytilésének hataskore. A részvényesek emellett lehet-
nek dominans (iranyitd) statusban, amilyenek a nagy részvényblokkok tulajdonosai (blockholders),"’
illetve kisebbségi statusban (minority shareholders),'* akik védelemre szorulhatnak a menedzsment
és a tobbségi tulajdonos tulkapasaival szemben.'#!

A hitelezOvédelem, a fogyasztovédelem, illetdleg a munkavéllalok védelmének szempontjai a
kiilonbozd jogrendszerekben més €s mas jogteriiletek korében nyerhetnek jelentdséget (példaul tar-
sasagi jog, polgari jog, reklamjog, versenyjog, munkajog stb.). Itt azonban az iizleti érintkezés olyan
széles spektrumahoz értiink, amelyek koziil némelyek rendelkeznek, mig mésok nem rendelkeznek
corporate governance karakterrel. Példaul a polgari jog termékfeleldsségi intézményei ,,felpattint-
hatjak a kotelem relativ szerkezetét” a fogyasztd és eldallitd kozott, de a termékfeleldsség intézmé-
nyét mégsem tekinthetjiik a felelds tarsasagiranyitas szempontjabdl relevansnak, legfeljebb nagyon
tavoli analogiaval. Ezzel szemben a whistleblower-védelem — vagyis a tarsasag munkavallaléinak
védelme olyan esetben, amikor azoknak informaciot kell szolgéltatniuk a tarsasaggal szemben biro-
sagi eljaras soran — kifejezetten relevans lehet a sziikebb értelemben vett corporate governance terii-
letén is, olyannyira, hogy e témakor a 2002-es vallalati botranyokat kovetd reformok utan sem maradt
érintetlentil. A relaciok korének besorolasa sokszor mégsem lehet teljesen egyértelmii. A horizontalis
¢s vertikalis kartellek jelenségkore (a versenyjog helye) példanak okéért egy kifejezetten érdekes
kérdés, miutan azt a szakmai allaspontok jelentsebb része a kiilsé corporate governance teriiletéhez
sorolja, de mint ilyen, az igazan karakteres és célirdnyos corporate governance jogalkotasnak nem
része. Ugyanakkor az anyavallalatok leanyvallalatokkal fennalld relaciéi (konszernjog) elsddleges
jelentdséggel rendelkeznek a felelds tarsasagiranyitds teriiletén; a 2002-es vallalati botranyok és a

133 JUNGMANN, Carsten: The Effectiveness of Corporate Governance in One-Tier and Two-Tier Board Systems.
European Company and Financial Law Review (2006) Vol. 3. 466—467. old.
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Stanford Law Review (1999. november) Vol. 52. 129. old.
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2007-2008-as pénziigyi valsagot kivaltdo hanyag iranyitadsi modellek egyarant a leanyvallalatokkal
torténd manipulaciokon alapultak.

Az érintettek kore természetesen joval sz€élesebb is lehet. Amennyiben ezeket tekintjiik, gy végso
soron eljuthatunk olyan 0j tudomanyteriiletekig, amelyek meghaladjak a corporate governance terje-
delmét. Ilyen teriilet a Corporate Social Responsibility (CSR), amely a tarsasagok tagabb értelemben
vett tarsadalmi felel6sségével foglalkozo tudomanyag. '+

c) A profitorientalt miikodes torvenyes, etikus, észszerii, hatékony és tarsadalmi szinten is hasznos
megoldasai — A profitorientalt miikodés kiemelése a résziinkrol igen szubjektiv nézdpontot tiikroz.
Sokan vitaba szallnanak veliink, allitva, hogy a corporate governance a nonprofit mikodés szem-
pontjabol sem megkeriilhetd jelenségkor. Természetesen igazuk van. Azonban nem szabad elfelej-
teni, hogy a corporate governance telértékelddésére és valodi karakterének kialakulasara az etikatlan
profitszerzés elleni kiizdelem folyamataban kertilt sor.

A torvényesség szempontjai nem igényelnek tilsdgosan b6 magyarazatot. A jogszabalyok betar-
tasa nélkiil a tarsasadgok iranyitasi szisztémaja per definitionem nem lehet felelés. Ebben a tekintet-
ben a térvényes miikodés egy garancidlis, de az etikus miikodésnél sziikebb aspektus. Nizsalovszky
Endre — mas szempontbdl vitathatéan altalanositd — szavai ebben a tekintetben helytalloak: ,,a jog az
erkélcs minimuma”.

Az lzleti etika mar 1ényegesen Osszetettebb kérdéskor, minthogy annak hatdrai rendszerint az
eredmények tiikrében korvonalazodnak. Példaul a tarsadalmi hasznossag szempontjabol feltétleniil
etikusnak szamit a globalisnak tekinthetd tarsadalmi és 0koldgiai nehézségek megoldasaban valo
szerepvallalas. Az erre elkiilonithetd forrasok azonban a gazdasagi prosperitds fliggvényei. Emiatt
a tarsasagok ilyen irdnyu szerepvallalasanak megitélése csakis szubjektiv lehet. Masik részrél egy
feleldtlen pénziigyi irdnyitason alapul6 pénziigyi performance akar még sikeres is lehet — kiilono-
sen rovid tavon. Mégsem tekinthetd etikus magatartasnak a tarsasagok vagyoni eszkozeivel torténd
hazardjaték, hiszen az a befektetdk és a hitelezok potencialis megkarositasanak veszélyét (és egyeb
veszélyeket) rejti magaban. A 2007-es amerikai masodlagos jelzaloghitel-piaci (subprime) valsag
,»egzotikus” pénziigyi konstrukcioi remek példat szolgaltatnak: a nagyobb haszon elérése (amely vég-
s6 soron befektetdi érdek) tulzott kockazatvallalashoz vezetett.

Az észszeriiség és a hatékonysag inkabb kozgazdasagi, mint jogi kategoridk. E két kdovetelmény
nem is valaszthat6 el egymastdl, hiszen a hatékony miikodés a gazdasagi teljesitmény fliggvényében
valik ellendrizhetdvé, azonban észszerli megoldasokon kell alapulnia. A kockazatkezelés szerepe fel-
értekelddik és felmertil a szakértdi szféra fokozott feleldssége, mivel a posztmodern tarsasagiranyitas
krizishelyzeteiben tobbszor is elégtelenre vizsgaztak. A 2007-es amerikai subprime-krizis egyik don-
té szegmense a hitelmindsitok kollektiv kudarca, az ingatlanportfoliok értékfelmérésének irrealitasa
és a konyvvizsgalok szervilis magatartasa. Ugy gondoljuk, hogy ez a 2002 utén hatalyba Iépett ame-
rikai és eurdpai reformokat kdvetden még inkabb elgondolkodtatd, miutan a konyvvizsgaldi szakma
mar 2002 eldtt is a vallalati krizisek kulcsszerepldjének szamitott.

A hatékonysag szempontjai emellett gyakran keverednek a profitmaximalds szempontjaival.
A kérdés rendkiviil bonyolult, hiszen a profit ndvelése egyik részrdl a profitorientalt miikodés alapja,
mas részrol viszont érzékelhetd tendencia, hogy a révid tdvi szempontok szinte minden esetben meg-
elézik a hosszu tavl szempontokat, és stratégiai 1éptékek helyett a negyedéves és éves szamviteli
periodusokban gondolkodnak a vallalatmenedzserek. E jelenség alapjairol'*® azonban csak késobb
fogunk szt ejteni.

12 'WOOD, Donna J.: Corporate Social Performance Revisted. Academy of Management Review (1991) Vol. 16. No. 4.
691-718. old.

43 Az elsédleges indokot a vezet6i javadalmazast 6sztonzé részvényar maximalason alapuld, rovid tava, pénziigyi be-
szamolasi kotelezettségen alapuld felfogasban latjuk, amely hosszabb tavon ellehetetleniti a stratégiai 1éptékekben
torténd gondolkodast.
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A tarsadalmi hasznossag olyan témakor, amelyrdl a késébbiekben bovebben ejtiink szot, hiszen
annak kiterjedtebb értelmezése elvezet benniinket azokhoz a — tudomanyos elméletekkel egyre in-
kabb megalapozott — allaspontokhoz, amelyek a felelds tarsasagiranyitast elhelyezik egy kiterjedtebb
felel0sségi rendszerben €s Osszekapcsoljak a corporate social responsibility (CSR), a sustainable
development (vagy sustainable evaluation), és az okologikus gondolkodas teriileteivel.

d) A jogszabalyok, a piac és az iizleti szféra onszabdlyozo mechanizmusai — A corporate governance
kizardlag abban az esetben tolthet be jelentds szerepet, ha a megfogalmazott célok kelléképpen
kidolgozott szabalyrendszeren alapulnak. A jogelméleti és gyakorlati megkdzelités idérdl idore visz-
szajut ahhoz a kérdéshez, hogy a tarsasagok felelds magatartasanak kitlindbb motivacigjat a kotelezd
jogszabalyi hattér jelenti-e, avagy a vallalatok 6nszabalyozé mechanizmusai, illetve a piacok altal
szankciondlt ,,puhajog” (softlaw) keretei. A vita abban a tekintetben semmiképpen sem tekinthetd
eldontottnek, hogy a nagy tarsasagiranyitasi rendszerek (USA, EU, Japan stb.) a megoldasok vegyes
rendszerét alkalmazzék, abban viszont 1ényeges a kiillonbség, hogy milyen talsullyal. A legjobb példa
erre a 2002-es vallalati botranyokat kovetd reformok tartalma, amelynek targykorei egybeesnek, de
az Egyesiilt Allamok szigort szankcidkat alkalmaz olyan esetekben, amelyekre nézve az EU kotele-
z0 erd nélkiili (comply or explain) tagéllami ajanlasokkal is beéri. A helyzet még arnyaltabba valik,
ha tekintetbe vessziik, hogy az Unio tagallamai eltéré megkozelitésben alkalmazzak az ajanlésokat.
Emellett hangstlyoznunk kell, hogy az ilyen softlaw csekély kényszeritd ereje a piac szankcidiban
rejlik. A piacok azonban eltérd jelentségliek, hiszen nem hasonlithaté 6ssze példanak okéaért a Lon-
doni Ertéktézsde és a Budapesti Ertéktézsde Eurdpaban betdltott szerepe. Noha mindkét piac rendel-
kezik a sajat ajanlasaival (UK Corporate Governance Code, illetéleg BET Felels Tarsasagirdnyi-
tasi Ajanlasok), be nem tartasuk esetében az erdsebb tézsdével torténd konfrontacid természetesen
erdsebb visszatartd erdt jelenthet, mig a sulytalan piacok voltaképpen 6nmagukat biintethetik, ha a
nagyvallalatokkal konfrontal6dnak.

Mivel a kételezo jogszabalyok versus onszabadlyozo mechanizmusok vitajat az imént fontos kérdés-
nek mindsitettiik, nem lenne elegans megoldas, ha kikeriilnénk az allasfoglalést. A vallalati botranyok
tanulsdga véleménylink szerint az, hogy a kotelezd erejii rendelkezések megfeleld tartalma és e tar-
talom szigora betartatasa jelenthet kellO visszatartd erdt a csalard magatartastol. Amennyiben figye-
lembe vessziik, hogy a vallalati csalasok soran sokszor még a kotelezd jogszabalyi rendelkezések is
athagasra keriilnek, ha az lizleti érdek ugy kivanja, akkor elképzelhetjiik, hogy milyen csekély garan-
ciat rejt az onszabalyozas bels indittatasa, avagy a piac kozvetett szankcioi. Masik részrél fontos az
is, hogy a jogszabalyok tartalma kelloképpen atfogo és konkrét esetben alkalmazhato legyen, hiszen a
vallalati botranyok masik fontos tanulsaga, hogy azok az ugynevezett ,, sziirke szféeraban” jatszodnak
le a legalitas és az illegalitas hataran. Olyan jogszabalyok kijatszdsara gondolunk, amelyek alkalma-
zasanak tekintetében maga a joggyakorlat sem képvisel egységes allaspontot, amelyek megkeriilése
nem okoz nagy eréfeszitést, és amelyek 6nmagukban sem tulzottan szigorGak. Az Egyesiilt Alla-
mokban példaul az Altalanosan Elfogadott Szamviteli Alapelvek (Generally Accepted Accounting
Principles) nem konszoliddlandé pénziigyi beszamolokra vonatkozé szabélyai meglehetdsen nagy
teret engedtek a 2002-es vallalati botranyok érintettjeinek arra, hogy lednyvallalataikkal Osszejatsz-
hassanak. Ehhez hasonléan gyenge keretszabalynak tekintheté az EU transzparencia (2004/109/EK)
iranyelve a kozzétételi €s a beszdmolasi kotelezettség tekintetében, tekintve, hogy utat enged a sem-
mitmondo6 informéciok nyilvanossagra hozatalanak és a tarsasagok altal rugalmasan értelmezhetd
eldirasoknak.
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II1.2. Alapfogalmak a felel0s tarsasagiranyitas teriiletén

A corporate governance angolszasz tradicioi feltételezik, hogy annak terminoldgidja nagyobb rész-
ben tdmaszkodjon az angol nyelvii szakkifejezésekre. Emiatt tartjuk fontosnak, hogy sort keritstink
né¢hany angolszasz szakkifejezés pontosabb koriilhatarolasara. Ezeknek ugyan vannak ,hivatalos”
magyar megfeleldi, de ezek nem mindig pontosak és sokszor a forditasban elvesznek a 1ényeges ar-
nyalatok is.

Legeldszor kezdjiik magéaval a corporate governance fogalméval. A kifejezés tlikorforditasban
egyszerien vdllalatiranyitast jelentene, nagyon pontosan vdallalati kormanyzatot. A magyarorszagi
szakmai alkalmazéis azonban megtoldotta a ,,felelds” szoval (felelos vallalatiranyitds), miutdn az
angolszasz hasznalatban a corporate governance kifejezés tobbnyire eleve arnyalt normativ tartalmat
hordoz, vagyis a megfelel6 megoldasokra utal. Ez még akkor is igy van, ha néha maga az angolszasz
terminologia is megtoldja bizonyos jelzékkel, mint ,, poor” corporate governance (hanyag vallalat-
iranyitas), illetéleg ,, good” corporate governance (j6 vallalatiranyitas).

A kifejezés magyar hasznalatanak sulypontja napjainkra a vallalat szot lecserélte a tarsasag ki-
fejezéssel. Miutan a ,, corporation” sz6 magyar alkalmazhatdsadga érezhetéen nem jelenthet tobbet
korporacional, ezért sziikséges eldonteni, hogy a vallalat vagy a tarsasag terminus rendelkezik e na-
gyobb kifejezd erdvel a vizsgalt jelenségkor vonatkozasadban. E tudomanyteriilet magyarorszagi meg-
jelenésekor egyértelmiien az el6bbi dominalt. A késébbiek folyaman a tarsasag kifejezés hasznalata
valt elterjedtebbé, igy munkankban mi is inkabb ezt hasznaljuk. Az emlitett folyamatot jol illusztralja,
hogy a Budapesti Ertéktézsde (BET) 2002-ben kezdte meg a Felelds Vallalatirdnyitdsi Ajanldsok
kidolgozésat a jegyzett tarsasagok szamara. Az ajanlasok elnevezése a késdbbiekben Felelos Tarsa-
sagiranyitasi Ajanlasokra modosult, alatamasztva e kifejezés helytallosagat.'*

Az elnevezésben bekdvetkezo valtozas hatterében hangstilyos motivacid volt, hogy az Amerikai
Kereskedelmi Kamara Magyarorszagon (American Chamber of Commerce in Hungary — AmCham)
szintén attért a felelds tarsasagiranyitas kifejezés hasznalatara, mig korabbi allasfoglalasanak elneve-
zése ,, Versenyképességiink egyik tartopillére a felelds vallalatiranyitds ” volt.'¥

A jogi és kozgazdasagi szakirodalomban a corporate governance plasztikusabb forditasara tobb
szellemes megoldas is sziiletett, amelyek talmutatnak a tikkorfoditasok sziikos keretein. Angyal Adam
2001-ben megjelent monografidja példaul a ,, Vallalati kormdnyzas” kifejezést hasznalja, amely a
governance sz0 eredeti jelentéséhez kozelebb is all az iranyitasnal.'*

Végezetiil fontos megjegyezni, hogy a corporate governance kifejezés olyannyira elterjedtnek
szamit, hogy nem tekinthetd helytelennek, ha az idegen nyelvi szovegkdrnyezetben is valtozatlan
formaban szerepel. Remek példa erre, hogy a német felelds tarsasagiranyitasi ajanlasok, amelyek a
Gerhard Cromme altal vezetett Bizottsag munkéjanak eredményeként sziilettek Deutsche Corporate
Governance Kodex néven léptek hatalyba. Ez a globalis tendencidkra és az tizleti szféra amerikaniza-
l6désara is utal, de errdl a folyamatrol csak a késdbbiekben fogunk majd szot ejteni.

A téarsasagok iranyitasi rendszerében kiemelkedd szerepet tolt be az ligyvezetd testiilet, amely a
két klasszikus iranyitdsi modell (angolszasz €s német) alapjan igazgatosag, illetve igazgatotandacs
is lehet. Az angolszasz orszagok gyakorlatdban egységesen a board of directors (rdviden board) ki-
fejezést hasznaljuk mindkét esetben, amennyiben pedig az igazgatosag mellett a német (kétszintii)
modell esetében miikddo feliigyeldbizottsagra utalnak, Ggy a supervisory board kifejezést alkalmaz-
zak. A német jog az igazgatotanacs intézményét nem alkalmazza. Az tigyviteli szerv megjelolésére a
német jogtudomanyban egységesen a Vorstand kifejezés szolgal, mig a részvénytarsasagok esetében
kotelezéen megalakitandé feliigyelébizottsag elnevezése Aufsichtsrat.’

4 4 BET Felelds Tarsasagirdnyitdsi Ajanlasa.

145 PAPP, Tekla: Corporate Governance — Tarsasdagirdanyitdasi Rendszerek. In Acta Conventus de Iure Civili Tomus X.
Szerk.: Papp Tekla, SZTE-AJK, Szeged, 2009. 186. old.

146 ANGYAL, Adam: Vallalati kormdnyzds — Corporate Governance. Aula Kiadé Kft., 2001. 1-320. old.

47 JUNGMANN, Carsten: The Effectiveness of Corporate Governance in One-Tier and Two-Tier Board Systems.
European Company and Financial Law Review (2006) Vol. 3. 432-435. old.
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Az angolszasz tarsasagok ¢€lén allo CEO (Chief Executive Olfficer) kifejezés magyar megfeleldje
szintén koriilhatarolast igényel, miutan annak koznyelvi haszndlata eltér a jogi szaknyelv pontosabb
megkozelitésétél. A CEO ugyanis a koznyelvben elnok-vezérigazgatdként és vezérigazgatoként kertil
hasznalatra, de ez nem tekinthetd teljesen szabatos fogalommeghatarozasnak. Az igazgatosag, illetve
az igazgatdtanacs €lén allo CEO ugyanis a magyar tarsasagi jog terminologidja szerint nem vezér-
igazgato, még akkor sem, ha a tarsasag bels6 munkajogi struktirdja esetleg ezt a titulust hasznélja.
Tarsasagi jogi értelemben ez azért nem helytallo, mert a vezérigazgato kifejezést a magyar tarsasdagi
torveny a zartkoriien miikodo részvénytarsasagok egyszemélyi vezetésére alkalmazza. Ugyanakkor
a CEO nem azonosithato a tarsasag elnékevel, hiszen 6 az operativ irdnyitas letéteményese. A pontos
koriilhatarolhatdsag hidnyaban egyre tobbszor talalkozunk azzal a jelenséggel, hogy a vezérigazgato
helyett a magyar iizleti zsargon is a CEO kifejezést hasznalja.

Ezzel szemben az angol és az amerikai megkdzelités sem esik teljesen egybe a CEO kifejezést
illetéen. Ugyanis az Egyesiilt Allamokban a CEO egyszerre az igazgatotanécs feje és a vallalat elno-
ke. Ezzel szemben az Egyesiilt Kiradlysagban a korabbi Combined Code on Corporate Governance,
illetéleg 2010 juniusatél a UK Corporate Governance Code rendelkezéseivel 6sszhangban, a CEQO és
az elnok személye nem eshet egybe. Igy a két nagy angolszasz corporate governance alrendszerben
ugyanaz a terminoldgia 1ényeges eltéréssel alkalmazandd, noha a CEO gyakorlati funkcioja (az ope-
rativ irdnyitas fejeként) kétségkiviil egy és ugyanaz. A CEO kifejezés mellett természetesen nagyon
divatosak az egyéb harombetlis mozaikszavak. Az igazgatosag témakorében ilyen a Chief Financial
Officer (CFO) is, aki a tarsasag pénziigyi vezényletéért felelOs igazgato.

A tarsasag tulajdonosi struktardjanak, a részvényeseknek és a hozzajuk kapcsolodo kifejezéseknek
szintén széles terminologiai skaldja van, amelyet érdemes ebben a részben attekinteni. A ,,részvényes”
(shareholder) a tarsasag tulajdonosa, aki tagsagi jogait nem feltétleniil gyakorolja teljes terjedelem-
ben, de befektetéi mindsége minden esetben fennall. A ,,;részvényesek kdzgylilése” a general meeting,
vagyoni érdekeik részvényarbeli manifesztacidja az tigynevezett részvényesi ért€k, a shareholder
value,'"”® mig a tarsasagok miikodésének kontraktualis tarsasagi jogi megkozelitésben a ,,részvényesi
jOlét” a célja, amelyet az angolszasz shareholder wealth szakkifejezés takar. (Kontraktualis megko-
zelitésben ez a részvényesek és a menedzsment kozotti konszenzus alapja.)'*’

A részvényesek tulajdonosi statusa gyakran csak kozvetett status. Ennek oka, hogy csak ,,befekte-
tokeént” (investor) tulajdonolnak értékpapirt. Ez gyakran valamely pénzintézet (pénziigyi alapkezeld,
bank stb.) kozvetitésével torténik, igy elvalhat egymastol az, akinek az érdekében a befektetés tényle-
gesen létrejott, illetve regisztralt tulajdonosként maga az alapkezeld. Emiatt az angolszasz terminolo-
gia elkiiloniti egymastol a kedvezményezett (érdekelt) részvényes (beneficial holder) €s a regisztralt
részvényes (registered holder) kategoriakat.

A részvények nyilvanos vételi ajanlattal torténd ellenséges felvasarlasa az ugynevezett hostile
takeover, amely tiikorforditasban ellenséges hataloméatvételt jelent, és arra irdnyul, hogy egy ellensé-
ges ajanlattevd tarsasag (bidder) az értékpapirokat valamely szabélyozott piacon (regulated market)
felvasarolva szerezzen szavazattobbséget egy ,,céltarsasdgban” (target company), majd ennek segit-
ségével eltavolitsa annak menedzsmentjét, és sajat iranyitast liltethessen a helyébe. A céltarsasag
menedzsmentje ilyen esetben természetesen védekezni probal a timadas ellen. Terminologiai szem-
pontbdl a takeover-védelem (takeover defense) meglehetosen érdekes szakkifejezéseket rejt. Magat
a takeovert az amerikai tizleti jogi szakzsargon szellemesen a ,,medve 6lelésének” (bear’s hug) ne-
vezi."’? A takeover elleni védekezési stratégiaknak szamos alakzata ismert, amelyeknek szines és fan-
taziadus elnevezésére tekintettel néhanyat meg is emlitiink ezen a helyen. A sajat részvények gyors és

148 BLACK, Andrew et al.: Shareholder Value — Az értékkozpontii vallalatirdnyitds — Részvényesi Erték. KJK-
KERSZOV Jogi és Uzleti Kiado Kft., 1999. 1-310. old.

9 KLAUSNER, Michael: The Contractarian Theory of Corporate Law: A Generation Later. The Journal of Corpora-
tion Law, 2005-2006. Vol. 31, 779-780. old.

150 SHAW, Richard A.: Hostile Takeover Bids: Defensive Strategies. Alberta Law Review, 2000-2001. Vol. 38. 113. old.
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nagyaranyu felvasarlasat pacman stratégiakeént ismerjiik. A tarsasag valamely nagy értékii részvény-
érdekében kozbelépd baratsdgos korporativ beavatkozas az ugynevezett ,,fehérlovas stratégia” (white
rider strategy). Végezetiil a tarsasdg menedzsmentjének elbocsatasa soran alkalmazott csillagaszati
Osszegli juttatasok rendszerét ,,arany ejtéernydnek” (golden parachute) nevezziik. A véllalatfelvasar-
lasok szempontjabdl kiemelkedd jelentdsége lehet az egyenld feltételeket biztositd piac megterem-
tésének. Az egyenld feltétel kifejezésének — a magyar nyelviinél ebben az esetben plasztikusabb —
terminoldgidja az ugynevezett level playingfield, vagyis az ,,egyenletes jatéktér”. Ez arra a piaci kor-
nyezetre utal, ahol a szereplok egyenld feltételekkel talalkozhatnak az iizleti tevékenység soran.

Legvégiil érdekes szakkifejezéseket talalunk a véllalatok vonzaskorzetében. A tarsasag miikodé-
sét segitd kiilsé szakértok az angolszasz lizleti terminoldgia alapjan a ,.kapudrok”, vagyis gatekeep-
erek.'>" A tarsasagnak ,leanyvéllalata” is lehet (affiliate), amely az Egyesiilt Allamokban gyakran
valamely specialis célra jon 1étre (eléfordul, hogy kizardlag az tizleti partner szerepét tolti be),'s? igy
specialis célu jogalanynak szamit (special purpose entity vagy special purpose vehicle).'>

II1.3. Részvényesek és érdekeltek a tarsasag mitkodésében

Az elébbi gondolatmenetiink kisérlet volt arra, hogy koriilhataroljuk a felelds tarsasagiranyitas fogal-
mat. A kdvetkezOkben arra a kérdésre igyeksziink valaszolni, hogy kiknek az érdekében sziikséges a
tarsasagok felelds iranyitasa.

A vallalati botranyok és a 2007-ben kirobbant pénziigyi valsag tanulsagai megkarositott befektetok
(tulajdonosok) tizezreire iranyitjdk a figyelmiinket, akik 4ldozataul estek a tarsasdgok hanyag ira-
nyitasi rendszerének, a feleldtlen pénziigyi menedzsmentnek, illetdleg a kozzétételi kotelezettségek
elmulasztasanak (vagy egyenesen a megtévesztésnek.)

Ugyanakkor a 2008-ban kiteljesed6 pénziigyi valsag hatasara gazdasagivalsag-tiinetek is jelentkez-
tek, mint példaul a munkanélkiiliség novekedése. Emellett a korporativ szféra — azon beliil kiemelten
a pénziigyi szektor — gyengélkedése visszahatott a gazdasagi teljesitOképesség mas aspektusaira is.
Egyik részr6l a nemzetgazdasagokat is érzékenyen érintette a krizis, hiszen a bankok megsegitése
allami segitségbdl tortént. Ezzel egylitt a pénziigyi valsdg szamos orszag fizetdeszkozének arfolya-
mara gyakorolt kedvezdtlen hatdst. Masik részrdl a mikrodkonomiai dsszefliggések kovetkeztében a
tarsadalomra gyakorolt hatas sem elhanyagolhato, hiszen a haztartasoktol egészen a vallalkozasokig
egyre tobben valtak érintetté a hitelvalsagnak nevezett jelenségben, amely az eladosodas — Magyar-
orszagon specialisan a devizaalapon tortént eladosodas — kovetkezményeivel jart egylitt.

A pénziigyi valsag és a gazdasagi dekonjunktura tiinetei rairanyitottdk a figyelmet arra, hogy a
fennallo globalis 6konomiai struktara a gazdasagivalsag-tiinetek mellett mésfajta valsagjelenségeket
is indukalt. Ennek koszonhetd, hogy a felmeriild kérdésfelvetések egy része mar etikai, okologiai
vagy tarsadalmi vonatkozasokat hordozott, amelyek igy mar tGlmutattak a gazdasagi valsag keretein.

Ez a gondolatmenet ramutat arra, hogy a vallalatok miikodése nemcsak a befektetoket érinti, ha-
nem szdmos érdekszférat talalunk rajtuk kiviil is. Az is el6fordulhat, hogy a befektetdk (tulajdonosok)
érdekei adott esetben Osszelitkozésbe kerlilnek mas érdekekkel, legyenek azok a tarsasdg miikodési
korén beliil, illetdleg azon kiviil esdek.

151 COFFEE Jr., John C.: The Attorney as Gatekeeper: An Agenda for the SEC. Columbia Law Review, 2003. Vol. 103,
1296-1299. old.

122 WESTBROOK, David A., Corporation Law After Enron: The Possibility of a Capitalist Reimagination. Georgetown

Law Journal, 2003-2004. Vol. 92. 76-77. old.

AGUIRRE, Garry J.: The Enron Decision: Closing the Fraud-free Zone on Errant Gatekeepers. Delaware Journal of

Corporate Law, 2003. Vol. 28. 453-459. old.
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A fentiek miatt fontosnak tartjuk, hogy attekintsiik, milyen érdekekre kell tekintettel lenni a tarsa-
sagok felelds irdnyitdsa soran, illetve, hogy ismertessiik, milyen elméleti hattere van az egyes érde-
kek védelmének. Ehhez kapcsolodoan két felfogast litkoztethetiink meg egymassal. Egyik részrdl a
részvényesek érdekeinek elsddlegességét hirdetd shareholder primacy tedriat, masik részrol az egyéb
érintettek érdekeinek méltanyolasan alapul6 stakeholder tedriat. Az érintettek kore ugyanis a poszt-
modern keretek kozott jelentdsen kitagult, mig a vilag egyre kisebbnek tlinhet a figyelmes szemlé16d6
szamara.

II1.3.1. A shareholder primacy-elmélet

A shareholder primacy tedria mogott a részvényesek érdekeinek elsddlegessége huzodik, amely
levezethetd a tarsasagok kontraktualis tarsasagi jogi alapjaibol. Tekintettel arra, hogy az elso toke-
koncentraciok megjelenésekor — a kapitalizmus hajnalan — a tarsasdgok érintettjeinek a korét még
annyira precizen sem lehetett koriilhatarolni, mint napjainkban, egyaltalan nem csodalkozhatunk
azon, ha a részvényesek érdekei kertiltek fokuszba.

A részvényesek (tulajdonosok) érdekeinek elsédlegessége mint kiindulopont nagyon is logikus-
nak mutatkozhatott abban az idében, amikor az els6 tokeberuhazasok korporativ format 6ltottek. Az
els6 részvénytarsasagok, mint az angol Kelet-indiai Tarsasag,' vagy a holland Kelet-indiai Tarsa-
sag ugyanis tarsasagi jogi relevancia szerint értelmezhetd,'> mint szerzédésen alapuld konstrukcio.
A nyugat-eurdpai tarsasagi jogalkotas ez 1d6 szerint szintén a befektetdi (tulajdonosi) érdekek védel-
mére koncentralt, példaul az Anglidban 1719-ben megalkotott Bubble Act elitélte és illegalisnak nyil-
vanitotta, hogy be nem jegyzett tarsasdgok keriiljenek megalapitasra, és hogy ennek soran az alapitok
jogalap nélkiil szerezhessenek pénzt a befektetoktol.!>

Nem csodalkozhatunk azon, hogy a fejlodés kezdeti szakaszaban a tulajdonosi érdekek védelme
elsédlegesnek szamitott, tekintettel arra, hogy a tarsasagok mitkodésének talnyomorészt tarsasagi jo-
gilag értelmezhetd aspektusai voltak. A tarsasagi jog alapjat képezo kotelmi jogi konstrukciok ugyanis
mar a romai jog hagyomanyai szerint is fejlodés targyat képezték, mig azok a jogagak, amelyek a
tarsasagi szférat 6sszekdthették volna a tdrsadalom mas szegmenseivel, joforman nem is léteztek. Az
emberi jogok eszmeisége példaul csak a késObbi polgari forradalmak eszmekorében teljesedhetett ki,
mig a foldrajzi felfedezések és a gyarmatositds idészakéban a rabszolga-kereskedelem 1ényegében
elfogadottnak szamitott. A kivételt taldn a polgari jog képezte, mivel a tarsasagok kiilsé jogviszonya-
inak szabalyozasahoz az altalanos polgari jogi keretek is elégségesek voltak, tekintve, hogy a rész-
vénytarsasdgok befolyasa joval kisebb terjedelemben éreztette hatasat, mint a késébbiekben.

Ugyanakkor a tisztan kontraktudlisnak tind tarsasagi viszonyok aranykoraban is volt egy fontos
érintett, amely elég befolyasos volt ahhoz, hogy ne maradjon ki a folyamatok alakitasabol. Ez pedig az
allam és a kozjogi szféra volt. Az elsd kereskedelmi jogi kodexek a XIX. szazad els6 felében sziilettek.
Akkor és késébb is igaz volt, hogy jellemzden az erds allamok 6sszpontositottak kelld energiat a tor-
vénykezéshez. A francia Code de commerce 1808. januar 1-jén Iépett hatdlyba. A német Allgemeines
Deutsches Handelsgesetzbuch 1871-ben, a Német Birodalom létrejottét kovetden keletkezett.

Erdemes megemliteni, hogy a német kétszintii tarsasagiranyitasi modell kialakulasa, a munkaval-
laloi és allami érdekek szigoru védelme felfoghatd egyfajta korai stakeholder néz6pontként is. Erre
az erds allami befolyas nélkiil kilatas sem lehetett volna.'’

154 E tarsasag eredeti elnevezése Company of Merchants of London Trading to the East Indies, ahogyan az Erzsébet
kiralynd altal adott charter tanusitja.

155 SANDOR, Istvan: 4 tarsasdgi jog torténete Nyugat-Eurépdaban. KIK-KERSZOV Jogi és Uzleti Kiadé Kft. 2005,
Budapest, 108—111. old.

156 SANDOR, Istvan: 4 tarsasdgi jog torténete Nyugat-Eurépdaban. KIK-KERSZOV Jogi és Uzleti Kiadé Kft. 2005,
Budapest, 118. old.

17 NOCHTA, Tibor: Tarsasdgi jog. Dialog Campus Kiadd, Budapest—Pécs, 2007. 32. old.
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Mégis, a rajnai kapitalizmus elsédleges szerepldje a koncentralt részvénytulajdont kezében tarto
nagyrészvényes mint blokktulajdonos. Ez mintaként szolgalt a kontinentadlisnak nevezett modell tobbi
képviseldje szamara is. A kontinentalis Eurdpa korporativ viszonyai a koncentralt részvénytulajdon
alapjan szervezddtek,'*® nagy tekintélyli gyariparos csaladok és intézményi befekteték (befektetési
bankok) kozremuikodésével.'>?

A részvénytarsasag emiatt a klasszikus német felfogas szerint nem elsddlegesen tékekoncentracio,
hanem kiilonb6z6 érdekek artikulacioja, részvényesi, tigyvezeti, munkavallaloi és mas érdekeké.'*
A koncentralt részvényblokktulajdonon alapuld struktardban azonban kétségteleniil a meghatarozé
befolyéssal rendelkezd tag szamara biztositott a legnagyobb mozgéstér, akar a tulajdonosi, akar az ira-
nyitasi jogok teriiletén. gy, noha a kontinentélis tarsasagi jogban mar igen koran méltanylast nyertek
bizonyos stakeholder érdekek, a tobbségi részvényes primatusa gyakorlatilag a fejlédés teljes terje-
delmében fennmaradt, és kizardlag a posztmodern id6szakban keriilt sor bizonyos valtozasokra, ame-
lyek arra utalnak, hogy a koncentralt részvénytulajdon eurdpai hagyomanyai iddvel felbomolhatnak.

Jelenleg azonban még nem teljesedett ki ez a folyamat. A kontinentélis Europa corporate gover-
nance viszonyait emiatt gyakran athatjak a zartkorii miikodés egyes karakterjegyei, még a nyilvano-
san miikodo tarsasagok vonatkozasaban is. Ez azt jelenti, hogy a zartkorlien miikodo részvénytarsa-
sdgok magas szama mellett a nyilvanosan mitkddé tarsasagok kozott is jelentés szdmban talalhatok
olyanok, amelyek esetében csak alacsony kdzkézhanyadrol beszélhetiink. Ugyanezt elmondhatjuk a
tdzsdei tarsasagok viszonylataban is. ,, Europa Enron-botranya”, a Parmalat-botrany példaul annak
ellenére a Tanzi csalad jelent6s befolyasa mellett ment végbe, hogy esetében egy igazan széles kor-
ben tulajdonolt vallalatrol volt szo6 (s6t ilyen mindségében talan az egyetlenrdl Olaszorszagban). Ez a
struktiira mer6ben eltér az amerikai modelltdl.'!

Mindezekre tekintettel elmondhatjuk, hogy az eurdpai fejlédés viszonylatdban a részvényesek
primatusanak (shareholder primacy) elve meglehetdsen élesen korvonalazddott. Viszont rogton hoz-
z4 kell tenniink, hogy ez a dominancia kizarélag a nagy részvényblokkokat tulajdonlo részvénye-
seknek jutott csak osztalyrésziil, a kisrészvényesek azonban nem juthattak ekkora jelentdséghez a
tarsasag iranyitasaban.

A jovO utja Eurdpéban is eltérhet az eddig vazolt iranytol. Németorszagban példaul a nagy rész-
vényblokkok egy kézben tartdsa addjogi szempontbol kedvezdtlen. Ugyanakkor olyan befektetési
lehetdségek nyilnak meg (példaul a Tavol-Keleten), amelyek motivalhatjdk az intézményi befektetok
gyobb aranyban épitik pénziigyi termékeiket tézsdei instrumentumokra, igy részvényekre is. Emiatt
a lakossagi ¢€s vallalkozoi megtakaritasok egyre nagyobb része keriil befektetésre az értékpiacokon,
amely korlilmény hosszabb tavon szintén a részvénykoncentracié megbomlasdhoz vezethet.

E bonyolult és bizonytalan kimenetelli folyamatot a magunk részérdl nem tekintjiilk masnak, mint
a piacok globalis arculatdhoz torténd igazodasnak. A jogi konzekvencidk is vilagosan megmutat-
koznak, hiszen az EU egyre nagyobb hangsulyt fordit az individualis részvényesi jogok gyakorlasa-
nak elémozditasara — 2006/37/EK (egyes részvényesi jogok gyakorlasarol szolo) iranyely, illetdleg
a befolyasszerzés szabalyainak kidolgozéasara — 2004/25/EK (takeover) iranyelv. A globalizalodas
mellett kétségteleniil tapasztalhaté az amerikanizalodo tizleti arculat, amely Németorszag viszonyla-
taban kifejezetten kézzelfoghato, de a 2006. évi Gt. is az angolszasz intézmények térnyerését hozta
a hazai jogban. A folyamatnak természetesen nem kizardlag befektetdi, hanem kulturalis és egyéb

138 ROE, Mark J.: German Codetermination and German Securities Markets. Columbia Journal of European Law, 1999.

Vol. 5. 199. old.

199 KECSKES, Andras: Részvénydrak mindenek felett? Erdekszférdk a vallalatiranyitds jogdban. 215-234. in Emlék-
konyv Romén Laszl6 sziiletésének 80. évforduldjara. Szerk. KISS Gyorgy et al., Pécs, 2008. 228-229. old.

160 SARKOZY, Tamas: 4 magyar tarsasdgi jog Eurépaban. HVG-ORAC Lap- és Konyvkiado Kft., Budapest, 2001. 31.
old.

16l LA PORTA, Rafael — LOPEZ-DE-SILANEZ, Florencio — SHLEIFER, Andrei: Corporate Ownership Around the
World. The Journal of Finance (1999. aprilis) Vol. LIV. 481. old.

83



GAZDASAGI JOG — A RESZVENYTARSASAGOK A TOKEPIACI JOG TUKREBEN

vonatkozasai is vannak. Mindezek egylitt arra vezethetnek, hogy a tokepiaci viszonyok dinamikus
fejlédése nyoman az eurdpai részvényesi struktira az amerikaihoz valjon majd hasonlatossa — azon-
ban erre csak hosszabb 1d9 elteltével van kilatas.

A fejlodés amerikai utja masfajta megkozelitéshez vezetett a részvénytarsasagok és a részvényesi
mindség vonatkozasaban.'®? A tékekoncentracio fokozott igénye az amerikai tarsasagok esetében sz¢-
les korti és elaprézott tulajdonosi struktirat eredményezett. A nyilvanos mitkodés karakterisztikumai
az Egyesiilt Allamokban pontosan a befekteték és a vallalati iigyvezetSk kozotti kompromisszum
koriil 6sszpontosultak.'®

Emiatt a részvényesek elsddlegességének (shareholder primacy) tedriagja mint megkozelitési mod
kézenfekvonek mutatkozott. Az igazgatotanacsok €s a befektetok kozotti kompromisszum alapjat a
kolcsonds vagyoni gyarapodas igénye jelentette s jelenti napjainkban is. Az igazgatdtanacs tagjai
nagy Osszegll javadalmazasra és prémiumokra vagynak, mig a részvényesek a befektetéseik gyara-
podéasara.

a befektetok (részvényesek) pedig a sikerek fiiggvényében hatdroznak a menedzsment jutalmazasarol
a kozgyiilésen. Emiatt a javadalmazas kérdéskore az Egyesiilt Allamokban a corporate governance
terliletén elsddleges jelentdségre tett szert.

Az erés menedzsment és a gyenge részvényes sztereotipiaja az Egyesiilt Allamok tarsasagiranyitasi
rendszerére frazisszerlien raragadt. Rendkiviil széles korben tulajdonolt tarsasagokban igen nehéz volt
olyan részvényesi er6koncentraciot felmutatni, amely alkalmas a menedzsment levaltasara. Ez azon-
ban nem teljesen igaz, és adott torténeti idoszakok tiikrében is valtozast tapasztalhatunk. R. Edward
Freeman professzor,'®* a stakeholder tedria atyja Strategic Management — A Stakeholder Approach
cimii monografiajaban utal arra, hogy az 1960-as években a klasszikus ,, Wall Street Rule "% némileg
megvaltozott. Az ugyanis kordbban ugy hangzott: , ha nem tetszik a menedzsment, add el a rész-
vényt”, mig késobb igy modosult: ,, ha nem tetszik a menedzsment, vegyél elég részvényt ahhoz, hogy
kidobhasd ket .

A felaprozott tulajdonosi struktira hatasai mégsem hagyhatok figyelmen kiviil. A tarsasagokban
eszkozolt plurdlis befektetések oka részben a tékepiaci aktivitasban keresendé. Az Egyesiilt Allamok-
ban ugyanis mar hamarabb kialakult a megtakaritasok tézsdei befektetésének gyakorlata, akar a haz-
tartasok, az ,, ozvegyek és arvak'%" szintjén is.'®® Az Eurdépahoz viszonyitott kiillonbségek kézzelfog-
hatok néhany gyakorlati példan keresztiil. Bill Gates, akit gyakran a Microsoft tulajdonosanak nevez
a koznyelv, 2010-ben valdjaban 10% alatti (koriilbeliil 9,6%) tulajdonrészt mondhatott magaénak.'®
Ennél korabbi adatokra tdimaszkodva megallapithatjuk, hogy tulajdonrésze a kilencvenes évek végén
sem volt nagyobb, mint 23,7%.'° Azonban a vallalat amerikai tipust tulajdonosi struktirajaban ez

122 BAUMS, Theodor — SCOTT, Kenneth E.: Taking Shareholder Protection Seriously? Corporate Governance in the
United States and Germany. American Journal of Comparative Law (2005) Vol. 53. 31-76. old.

163 COOLS, Sofie: The Real Difference in Corporate Law Between the United States and Continental Europe: Distribu-

tion of Powers. Delaware Journal of Corporate Law (2005) Vol. 30. 697-766. old.

R. Edward Freeman a University of Minnesota professzoraként a stakeholder elmélet ttérdjének szamitott, amely

Strategic Management — A Stakeholder Approach cimli monografiajaban fejtett ki 1984-ben.

165 Wall Street szabaly.

166 FREEMAN, R. Edward: Strategic Management — A Stakeholder Approach. PITMAN, Boston—-London—Melbourne—
Toronto, 1984., 9. old.

167 F. X. Sutton, I/ credo dell” imprenditore americano (Milano, 1972) 67. A miivet (olasz forditas) hivatkozza GALGA-
NO, Francesco: Globalizacio a jog tiikrében. HVG-ORAC Lap- és Konyvkiad6 Kft. Budapest, 2006., 181. old.

188 GALGANO, Francesco: Globalizacié a jog tiikrében. HVG-ORAC Lap- és Konyvkiadé Kft. Budapest, 2006. 181.

old.

Lasd: Bill Gates to transition away from Microsoft — Co-founder to remain chairman, spend more time on chari-

table work, 2006, jinius 16. Elérhet6: http://www.nbcnews.com/id/13348456/ns/business-us_business/t/bill-gates-

transition-away-microsoft/

170 LA PORTA, Rafael — LOPEZ-DE-SILANEZ, Florencio — SHLEIFER, Andrei: Corporate Ownership Around the
World. The Journal of Finance (1999. aprilis) Vol. LIV. 481. old.
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akkora résznek szamit, amely koncentralt befolyast jelent a tobbi — ehhez képest elhanyagolhatd —
részvényblokkhoz képest. Ezzel szemben Eurdpaban egyaltalan nem ritka az egyszerti vagy mindsi-
tett tobbséget kezében tartd részvényes (vagy részvényesek) blokkja.

Mindezekre tekintettel érdemes megjegyezni, hogy a fent ismertetett mechanizmus elvezet — az
amugy kontraktualis oldalrél megalapozott — shareholder primacy teédria kisiklasdhoz. Ennek oka
a tulzott egyszerlisités és a kizarolagossadg igényében keresendd. A menedzserek teljesitményét
ugyanis egy ilyen szisztémaban rovid tdvon is mérhetdvé kell tenni. A befektetd, aki mihamarabbi
megtériilést remél a vagyoni eszkdzeinek kockaztatasatol, nem éri be a bizonytalan és hossza tava
gyarapodas igéretével. Realizalhat6 nyereségre van sziiksége, amelynek allasardl napi szinten tud
informécidkat szerezni.

Emiatt a részvények tézsdei arfolyama lépett a kompromisszum kozéppontjaba. A részvényesek
hajlamosak elfogadni, hogy amennyiben a tarsasag papirjainak az arfolyama emelkedik a t6zsdén,
ugy a mogottes indok az iligyvezetdk jo teljesitményében keresendd. Roviden: a tézsdei arfolyam a
gazdasagi teljesitmény indikatora.

Ez arra vezet, hogy a menedzsment is a részvényarakat tekinti elsédleges szempontnak. A tézsdei
teljesitményt megalapozd fundamentumokra a tarsasdg pénziigyi beszamolo6ibol dertil fény, emi-
att a hosszl tavu stratégiai tervezés helyett az ligyvezetok a szamviteli periddusok szerinti (éves
¢s negyedéves) pénziigyi performance szempontjaira helyezik a hangstlyt. A vallalati botranyok
tanulsdgai szerint kreativ konyveléssel és szamviteli csaldssal is hajlandok megalapozni a biztato
adatokat.

A részvényesi jolétet (shareholder wealth) ebbdl adoddan a részvényarak maximalasan keresztiil
kivanjak szolgalni, miéltal eljutottak a — véleménylink szerint helytelen — shareprice maximization
teoriadhoz.

A shareprice maximization teoria a shareholder primacy teoria kisiklasa. Olyan végletekig le-
egyszertsitett, kizarolagos szempontot keres, amely nem alkalmas arra, hogy a fejlodés indikatora
legyen. Ez egybevag azzal a téves elképzeléssel is, amely szerint a tézsde a gazdasag indikatora, a
tdzsdei novekedés alapja a gazdasagi novekedés. Ezzel a magunk részérél nem értiink egyet. A leg-
szellemesebb ellenérvek koziil André Kostolany hasonlatat emeljiik ki, aki a tézsde és a gazdasag
viszonyat a kutya és a kutyasétaltato ember kozotti viszonyhoz hasonlitotta.'”! (A gazdasag teljesit-
ménye egyenesebb ivet ir le, mig a tézsdei arfolyamok ezt csak nagyobb eltérésekkel kovetik.)!”

A tézsdei arfolyamok és a vallalati vezetok teljesitménye kozotti 6sszefiiggés szempontjabol tehat
a rovid tavon kimutathatd profit valik elsddlegessé. Ezt nem kevés ironidval szemlélhetjiik, hiszen a
korszerli tozsdei (technikai) elemzési stratégidk elmélete egyre inkabb megerdsiti, hogy az arfolyam
rovidebb tavl alakuldsa egyre fokozottabban kotddik a befektetdi pszicholdgidhoz. Amennyiben
azonban az arfolyamot, mint tobb komponens leképezddését (pszichologia, szisztematikus tényezdk)
vessziik alapul, vildgosan latjuk, hogy a vallalat révid és kozéprovid tava gazdasagi teljesitménye
nem ugy ¢és nem akkor épiil be az arfolyamba, ahogyan azt a shareprice maximization tedria képvi-
seldi remélik. Ahhoz ugyanis, hogy az arfolyamot, mint kizarolagos ,, kritériumot” kezeljik, nem art
tisztazni, hogy mi is az arfolyam?

Széant szandékkal hasznaljuk a kritérium kifejezést, mert esziinkbe juttatja William Klein professzor
iizleti jogi iskolajat. A fenti gondolatsort hasznos lehet 6sszevetni ennek az iskolanak a téziseivel; és ha
mar ezt megtessziik, akkor érdemes visszatekintenilink arra a szimpo6ziumra, amely San Franciscoban,
2005. januar 8-an — masodik alkalommal — keriilt megrendezésre Criteria of Good Laws of Business
Associations (A gazdalkodo szervezetekre vonatkozod jog kritériumai) cimmel. A szimpdzium vezér-
gondolatai William Kleinnek, a University of California Los Angeles professzoranak iranymutatasai

7 KOSTOLANY, André. Mérlegen a jové — Tegnap, ma, holnap. PERFEKT, 1995. 17. old.
172 KOSTOLANY, André: Tobb mint pénz és mohé vagy. Lexecon Kiadd, Gy6r, 2006. 144. old.
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alapjan fogantak, késObb pedig tanulmanyok formajaban a Berkeley Business Law Journal 2005/1.
szamaban is megjelentek.'”

Klein kritériumok egész , litaniajat”'" allitotta az iizleti életben miikk6dd szervezetekkel szemben.
Ezeket a kritériumokat négy nagyobb csoportba sorolta, gy mint az igazsagossaggal (Fairness),
kozgazdasagi eredményekkel és hatékonysaggal (Economic Goals), a gazdasagi és politikai hatalom
kontrollalasaval (Control of Political and Economic Power) és koltségtakarékossaggal (Minimizing
Costs) 6sszefiiggd kritériumokat.'”

Klein tehat nem szigeteli el a profitorientalt gazdalkodo szervezetek miikodését a tdrsadalom mas
szegmenseitol. Téziseit tovabbgondolva a nyilt értékpiaci forgalomban miik6dé részvénytarsasag
— a public corporation — sem kizardlag a befektetdi profit oncélu szervezete, hanem példaul ado-
fizet6ként, munkaadoként €s sok mas egyéb tekintetben a tarsadalmi hasznossag fontos intézménye.
Viszont a tarsadalmi hasznossag nem éppen matematikai egzaktsaggal koriilhatarolhaté fogalom-
kor. Akar nagy vonalakban vagy akar — mint Klein — részleteiben vizsgalja dket valaki, szdmolnia
kell azzal, hogy a sziikebb aspektusok iranyabol kozelitdk nem tartjadk majd elég gyakorlatiasnak a
kovetkeztetéseket, vagy ab ovo értelmetlennek tartjadk olyan szempontok tanulmanyozasat, amelyek
nem mérhetdk kelld pontossaggal. A kleini nézetek kritikai — jelentkezzenek nyiltan, avagy burkolt
formaban — szintén ebbdl a nézépontbdl indulnak ki. A kleini kritériumok fontossaganak elismeré-
se mellett'”® azt is meg kell allapitanunk, hogy meggy6zben érvelnek azok a szerzok, akik szerint
Klein kritériumainak hossza sorat relativizalja, amennyiben azokat az értékpiaci erétérben elemez-
zik. Ronald J. Gilson utal is arra tanulmanyaban, hogy Klein professzor kritériumainak hosszu listaja
egyetlen kritériumra szikiil: ez az egy pedig a részvényesek érdekeinek leghatékonyabb érvényesii-
1ése, a részvényarak maximalasan keresztiil.!”’

Ervelésében Gilson emlékeztet arra, hogy a részvénytulajdonosok pluralis dsszetételének koszon-
hetden, azok egyre lazdbb szalakkal kotddnek a tarsasaghoz. Ebbdl adodik, hogy az igazgatosag
dontései is kozvetettebb mdodon fejtenek ki befolyast a részvényesek vagyoni érdekeire. Ez a koz-
vetett befolyas pedig — voltaképpen kizardlag — a részvények arfolyaman keresztiil realizalodik.'”

173 KLEIN, William: Criteria for Good Laws of Business Association, Berkeley Business Law Journal, (2005) Vol. 2.
13-24. old.
Lasd még KITCH, Edmund W.: The Simplification of the Criteria for Good Corporate Law or Why Corporate Law
Is Not As Important Anymore, Berkeley Business Law Journal (2005) Vol. 2. 35-38. old.
Lasd még FUJITA, Tomotaka: Criteria for Good Laws of Business Association: An Outsider's View. Berkeley
Business Law Journal, (2005) Vol. 2. 39-52. old.
Lasd még THOMPSON, Robert B.: Corporate Law Criteria: Law s Relation to Private Ordering. Berkeley Business
Law Journal (2005) Vol. 2. 95-104. old.
Lasd még SKEEL Jr., David A.: Corporate Shaming Revisted: An Essay for Bill Klein. Berkeley Business Law
Journal (2005) Vol. 2. 105-117. old.
Lasd még MACAULAY, Stewart: Klein and the Contradiction of Corporation Law. Berkeley Business Law Journal
(2005) Vol. 2. 119-133. old.
Lasd még THOMAS, Randall S.: What is Corporate Law s Place in Promoting Societal Welfare?: An Essay in Honor
Professor William Klein. Berkeley Business Law Journal (2005) Vol. 2. 135-140. old.
Lasd még GILSON, Ronald J.: Separation and Function of Corporate Law. Berkeley Business Law Journal, (2005)
Vol. 2. 141-152. old.
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E gondolatmenetben is a részvényesek érdekei élveznek prioritast, amelyek a nyereségben dltenek
testet. Emiatt érvelése elvezet oda, hogy a részvénytarsasdgok miikodési korében alkalmazando jog
egyetlen kritériuma, a részvényar-maximalas.'™ Ervelésiink korabbi tapasztalatai alapjan azonban
¢észre kell venniink, hogy jobban tessziik, ha Klein professzor irdanymutatasaira hagyatkozunk, ahe-
lyett, hogy abszolutizalnank a részvénydrak maximalasanak féligazsagait. Ez az iranyzat Gnmagéaban
1s sz€lesebb mozgésteret hagy a kovetdinek, hiszen Klein professzor kritériumainak megfogalma-
zasaval egy idében azt is vilagossa tette, hogy azok részletesebb vizsgalat és vita kiindulopontjai
lehetnek.'®

Ez a levezetés arra figyelmeztet benniinket, hogy a részvényesek szerepével foglalkozé megkdze-
litések nem annak alapjan tévesek, ha bizonyos érdekek primatusat keresik, hanem akkor, ha egy ér-
deket kizarolagossa kivannak emelni. A tévedés sulyat csak tovabb fokozza, ha ezt egy nem kell6kép-
pen koriilhatarolt kategdridban — részvényar — vélik manifesztalodni. Az érdekek pluralitdsa ugyanis
a tarsasagiranyitas posztmodern elméletében vitathatatlan, legfeljebb a sulypontozasban addédhatnak
kiilonbségek. Igy el is jutottunk az ,.érintettek”, avagy a stakeholderek koréhez, valamint az 6 szere-
piiket hangstlyoz6 megkdozelitéshez.'®!

I11.3.2. A stakeholder-elmélet

Az 1960-as években meriilt fel el6szor az igény arra, hogy részvényesek érdekeinek kizarolagossa-
ga helyett 01, altalanosabb szempontok keriiljenek elétérbe a vallalati menedzsment teriiletén. Mas
szoval, a részvényesek mellett mas ,,érintettek’ szerepének felértékelddésérol beszelhetilink, akiket a
vonatkozo6 angolszasz terminoldgia stakeholder névvel illet.'

A stakeholder sz6 els6 izben a Stanford Research Institute egy bels6 memorandumaban szerepelt
1963-ban. A kifejezés egy altalanosabb kontextusba kivanta helyezni az allaspontot, miszerint a rész-
vényesek az egyetlen csoport, akiknek a menedzsment feleldsséggel tartozik. Ebben az 6sszefiiggés-
ben a stakeholder koncepcid eredeti értelemben ,,azokat a csoportokat jelentette, amelyek tdmogatasa
nélkiil adott (iizleti) szervezet megsziinne 1étezni”.'*

A menedzsmentelmélet stakeholder nézOpontii megkdzelitésében az attorést 1984-ben R. Edward
Freeman professzor munkéja jelentette, amelynek cime Strategic Management — A Stakeholder
Approach volt. Freeman allaspontja szerint az altala ,, turbulens iddszaknak ’'* nevezett korszak (az
1980-as évektdl kezdddden) 0j megkdzelitést igényel a korabbi statikus megkozelités helyett, amely
nem tobb a ,,régi szép idok” teltogasanal, ami , a termékek és a szolgdltatasok piacra juttatasat”™
jelenti.

E helyett a korabban kiils6 kornyezetként (external environment) értelmezett szféra helyett azoknak
a csoportoknak a definidlasat javasolta, amelyek 1étfontossagl szerepet toltenek be az lizleti szervezet
miikodésében. Freeman, aki munkajaban tobb szellemes dbran szemlélteti a megkozelitések kozotti
kiilonbségeket, szamos stakeholder csoportot is meghatarozott. Illyenek voltak példaul a kormanyok,

17 GILSON, Ronald J.: Separation and Function of Corporate Law. Berkeley Business Law Journal (2005) Vol. 2. 145.

old.

STOUT, Lynn A.: Shareprice as a Poor Criterian of Good Corporate Law. Berkeley Business Law Journal (2005—

2006) Vol. 3. 56-57. old.

181 FREEMAN, R. Edward: Strategic Management — A Stakeholder Approach. PITMAN, Boston—London—Melbourne—

Toronto, 1984., 31. old.

STOUT, Lynn A.: Shareprice as a Poor Criterian of Good Corporate Law. Berkeley Business Law Journal (2005-

2006) Vol. 3. 57. old.

18 FREEMAN, R. Edward: Strategic Management — A Stakeholder Approach. PITMAN, Boston—London—Melbourne—
Toronto, 1984., 31. old.

184 Turbulent Times”, lasd FREEMAN, R. Edward: Strategic Management — A Stakeholder Approach. PITMAN,
Boston—London—Melbourne—Toronto, 1984., 4-8. old.
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a helyi kozosségek szervezetei, a tulajdonosok, a fogyasztovédelem, a fogyasztok, a versenytarsak, a
média, a munkavallalok, a beszallitok stb.!®

A Freeman altal az 1980-as években vazolt megkdzelités, noha szamos kritika érte, véleményiink
szerint napjainkra sem vesztette el az aktualitasat. Eppen ellenkezéleg: miutan a globalis tendenciak
a korporativ szféra szerepének erdsodésével jart, sziikségszeriien kibdviilt, €s nagyobb jelentdséghez
jutott az €rintettek, vagyis a stakeholderek szerepvallalasa is.

A stakeholderek érdekeinek figyelembevétele természetesen joval kiterjedtebb szemléletmodot
igényel a gazdasagi és jogi megkozelitésnél. A fenntarthato fejlddés, vagyis a sustainable evaluation
l1étfontossagu elgondolasa kizarolag az interdiszciplinaritas nézOpontjabol valdsithaté meg, hiszen
a gazdasagi és tarsadalmi aspektusok szoros kolesonhatdsban allnak a kdrnyezeti és mas természet-
tudomanyi aspektusokkal. A fenntarthaté fejlodéssel foglalkozo tudomanyag a Corporate Social Res-
ponsibility, vagyis a CSR, amely vallalatok tarsadalmi feleldsségvallalasanak hangsulyozasa mellett,
multi- és interdiszciplinaris eszkdzokkel keresi a valaszokat a felmertil6 etikai, 6kologiai, gazdasa-
gi és egyéb kérdésekre. A témakorben egyre fokozottabb a kdrnyezeti problémak szerepe, amelyek
hosszabb tavon visszafordithatatlannd is valhatnak, és amelyek igen nagy részben a vallalati szféra és
a fokozodo tizleti tevékenység karos hatasainak koszonhetdk. Ez 6nmagaban is illusztralja a tobbira-
nyu megkozelités fontossagat, hiszen a jogi garanciak (példaul a nemzetkdzi egyezmények betartasa)
ugyanolyan fontosak, mint a hatékonysag etikus keretek kozott torténd novelése gazdasagi szem-
pontbol, illetve mint az 0j természettudomanyos (fizikai, kémiai, biotechnologiai stb.) eredmények
alkalmazasa.

A mi nézOpontunk természetesen a gazdasagi és tarsadalmi megkozelitésre dsszpontosul, amely-
ben — véleményiink szerint — a térvényesség, a jogszerliség all meghatarozé helyen. Ennek az okat
kortlirhatnank koriiltekinté udvariassaggal. Mi azonban nem ezt a megkozelitést valasztjuk, inkabb
az empirikus tapasztalatokra hagyatkozunk: az iizleti és a vallalati szféra eddigi globalis szerepval-
lalasa bebizonyitotta, hogy az onszabalyozas torekvései és a nem kelloképpen koriilhatarolt etikai
fogalmak elégtelenek ahhoz, hogy biztositsak az iizleti organizaciok tarsadalmi léptékben is felelos
miikodését. Ebbdl eredden a corporate governance — vagyis a felelOs tarsasagiranyitas — teriiletét
is ezekkel a kiterjedtebb aspektusokkal 6sszhangban kell értelmezni és érdemes olyan jogszabalyi
garanciak mellett allast foglalni, amelyek azokat a vallalatokat is raszoritjak a torvényes miikodésre,
amelyek maskiilonben nem tartandk be az etikai normakat.

Ezzel a megkozelitéssel kozelebb jutunk ahhoz, hogy a stakeholder tedriat ujra elhelyezhessiik a
corporate governance teriletén, mivel alldspontunk szerint ebben a tekintetben is a jogszabalyi vo-
natkozasok a meghatarozok. Stakeholderként ugyanis azokat a csoportokat definialtuk, akik a tarsasag
(és annak menedzsmentje) szempontjabol 1ét- vagy kulcsfontossagtinak tekinthetdk. Az 6sszefiiggés
természetesen kétiranyu, hiszen egyrészt a vallalat miikodése is gyakorolhat hatast a stakeholderekre,
masrészt a stakeholderek magatartdsa is jelentésen befolydsolhatja a vallalat helyzetét. Ezzel 6ssz-
hangban gy gondoljuk, hogy csak azoknak az érintetteknek (stakeholdereknek) érdekei részestilhet-
nek kelld garanciaban, akik jogtechnikailag is kapcsolhatok az adott vallat (vagy a vallalati szféra)
tevékenységéhez. Egy igen frekventalt gyakorlati példaval szemléltetjiik ezt az érvelést a kovetke-
zOkben. A vallalati szféra globalis lizleti tevékenysége egyre szélesebb korben érezteti hatasat. A mul-
tinacionalis nagyvallalatok szerepe a kornyezetszennyezésben megkérddjelezhetetlen. A vonatkozo
tudomanyos allaspontok szerint a kdrnyezetszennyezés ¢és a globalis felmelegedés kozott kimutathatd
kapcsolat van.'® A globalis felmelegedés potencialisan a f61d minden lakosat érintheti.'®” Ezek szerint
bizonyos vallalatok bizonyos tevékenységének valamennyi ember érintettje lehet. Mégis érezziik,

185 FREEMAN, R. Edward: Strategic Management — A Stakeholder Approach. PITMAN, Boston—London—Melbourne—
Toronto, 1984., 25. old.

18 CHOI, Onelack—FISHER, Ann: The Impacts of Socioeconomic Development and Climate Change on Severe Weather
Catastrophe Losses: Mid-Atlantic Region. Climatic Change, 2003. Vol. 58. 149-170. old.

187 'HANSEN, James, Climatic Changes: Understanding Global Warming 173—190. old. in: One World: The Health and
Survival of the Human Species in the 21st Century. Szerk. LANZA, Robert, Health Press, 2000., 173—-190. old.
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hogy a kapcsolodas ebben az esetben egyaltalan nem kézzelfoghatd. Am jogosultsagokon és ko-
telezettségeken keresztiil kézzelfoghatobba tehetd.'®® Ebben allaspontunk szerint a szerzédéseknek,
az egyezményeknek, a jogszabalyoknak, vagyis maganak a jognak van elsédleges szerepe. Akinek
ugyanis jogai, vagy kotelezettségei vannak, az stakeholder mindségében egyértelmii szerepet tolt be,
mig ezek hidnyaban nehezen értelmezhetd a gyakorlati szerepvallalas.

A kovetkezokben csoportositjuk a stakeholdereket, illetve bemutatjuk a csoportokat. Elemzésiink
természetesen nem érintheti valamennyi stakeholder csoportot, ehelyett az a célunk, hogy a corpo-
rate governance szempontjabol legfontosabbnak tind stakeholdereket bemutassuk, koncentralva
mindenekeldtt jogalanyi mindségiikre.

A napjainkra klasszikusnak mondhat6 csoportositds szempontjai alapjan megkiilonbdztethetiink
belsd (internal) és kiilsé (external) stakeholdereket. A kategoéridk csoportositasa a mi modszeriink
alapjan nem igazodik teljes mértékben a Freeman altal koriilhatarolt vallalati miikodési modellhez és
az external environment fogalmanak atértelmezéséhez. Nem célunk, hogy atfogdan értékeljiik vala-
mennyi érintett statusat, hiszen a média, a fogyasztok €s mas érintettek szerepének tanulmanyozasahoz
olyan atfogo elemzésre lenne sziikség, amely jocskan eltavolitana minket a corporate governance
teriiletétdl, vagyis a kiindulopontunktol. Ennek ellenére a nézdpont hasonlo, azzal a kiilonbséggel,
hogy mi kiilsé és belso stakeholder kozott a vallalathoz fliz6d6 kontraktudlis kapcsolat jellege szerint
tesziink kiilonbséget. Elemzésiinkben pedig arra koncentralunk, hogy a jogi kapcsolddasi pontok hol
talalhatok és milyen irdnyban fejleszthetdk.

111.3.3. Belso stakeholderek

Részvényesek — A tarsasagok miikodése szempontjabol a tulajdonosok, tehat a részvényesek (tagok)
érintettsége olyan evidencia, amely az elméleti sikon kiterjedtebb bizonyitast nem igényel. Részvé-
nyesi mindségiik a tarsasag kontraktualis alapjaibdl levezethetd jogokat és kotelezettségeket jelent
szamukra.

A tulajdonosok kozotti megkiilonboztetés elsd 1ényeges szempontja, hogy nagy-, illetve kisrész-
vényesekrdl beszéliink-e. Viszont az elsé szempont 1ényegében maris meghatdrozza a masodikat: a
részvényes képes-e tulajdonosi mindségben eljarni, illetve csak befektetOként vesz-e részt a tarsasag
miikodésében?

Ami az els6 szempontot illeti, a kérdésrdl mar korabban is beszEltiink. Vannak olyan részvényesek,
akik — akar egymaguk, akar mas részvényesekkel kardltve — meghatarozo nagysagu befolyast szerez-
nek bizonyos tarsasdgokban. A tarsasagok feletti ellendrzés — ha gy tetszik kontroll — meghatarozott
nagysagrendil részvényblokk birtoklasahoz kotddhet, noha ez nem minden esetben igaz. A tarsasag
felett ugyanis bizonyos tulajdonosok akkor is gyakorolhatnak kontrollt, ha maskiilonben nem rendel-
keznek a szavazatok tobbségével, de a belsé megallapodasok lehetdvé teszik szamukra. Itt jutunk el a
részvényesek joggyakorlasanak és a befektetéi demokracia megteremtésének frekventalt kérdéséhez:
az egy reészveny. egy szavazat elvéhez. Az elvhez, amelyet mas alapelvi szinten vallani és ismét méas
specialis rendelkezésekkel megkeriilni. Lényegében ezt a megoldast kdveti a német Aktiengesetz,
amely foszabalyként deklaralja az egy részvény: egy szavazat elvét, de tobb specialis rendelkezése
engedélyezi az ettdl vald eltérést.'® Az EU sem erélteti, az alapelv érvényesitését, ehelyett hanyag
eleganciaval 1ép at rajta és mas szempontokon is, amelyek a vallalati kontrollt ,,kiegyensulyozott
jatéktérbe' helyeznék. Igy alakult, hogy a (2004/25/EK) takover irdnyelv szamos rendelkezése csu-
pan opcionalis eldirdsokat tartalmaz. Ezek k6zott kiemelt helyet foglal el az attorési szabaly (break-
through rule) opcionalis alkalmazésa. A kontinentéalis Europa defenziv hagyomanyainak koszonheto-
en a sikeres takeoverek szdma elenyész6 az angolszasz allamokhoz képest.

188 Association of British Insurers, Financial Risks of Climate Change, Summary Report, 2005. janius 1-40. old.
189 Aktiengesetz, 12. §; 134. §, valamint a 139., 140. és 141. §.
190 A level playingfield terminologiara gondolunk.
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Erdemes koriilhatarolni a nagy- és a kisrészvényesek mint stakeholdereknek a vallalat irdnyi-
tasi szisztémajaban elfoglalt helyét. A nagyrészvényesek (blockholderek) rendelkezhetnek olyan
mértékll befolyassal (szavazati ardnnyal), amely lehetdvé teszi szamukra a menedzsment személyi
Osszetételének meghatarozasat. Ennek koszonhetéen kozvetlen befolyast fejthetnek ki a tarsasag
iranyitasara is. A menedzsment helyzete ebben a tekintetben alarendelt poziciova alakul, de az is el6-
fordulhat, hogy kozvetleniil a tulajdonosok korébdl keriilnek ki a tarsasag vezetdi. A kisrészvényesek
helyzete ezzel szemben kiszolgaltatottabb, az Egyesiilt Allamokban az erds board, Eurépéban az erds
blockholder iranydban. Amennyiben a tarsasdgnak meghatarozott (egyszerii vagy mindsitett) tobb-
séget biztositd befolyassal rendelkez0 tagja van, ugy fokozott jelentdséget nyer a kisebbségvédelem
jogi intézményrendszere (minority protection), amely egyik részrdl az individualis részvényesi jogok
gyakorlasanak rendszerén keresztiil valosul meg, masik részrél konkrétan a kisebbségvédelem tarsa-
sagi jogi intézményein keresztiil. Az EU 2007/36/EK iranyelve az egyes részvényesi jogok gyakorla-
sarol, az individudlis részvényesi jogok gyakorlasanak teriiletén jelentds eréfeszitéseket tesz, hogy
a tagsagi jogok minél szélesebb korben érvényesiilhessenek €s a tagallami hatarai ne akadalyozzak a
joggyakorlast. Az egyes tagallamok tarsasagi jogait pedig globalisan jellemzi a tendencia, miszerint
a kisebbségi jogok gyakorlasat a korabbinal alacsonyabb szavazatminimumhoz kotik. Hazai példanal
maradva, a 2006. évi Gt. 49. §-a a korabbi 10% helyett 5%-ban allapitotta meg ¢ minimalis értéket,
sOt a rendelkezés diszpozitiv jellegénél fogva a belsd megallapodas ennél alacsonyabb hatart is meg-
hatarozhatott.

Ugyanakkor meg kell jegyezniink, hogy a kisrészvényesek statusza allaspontunk szerint alapja-
ban véve kiszolgaltatott statusz, amely kiszolgaltatottsagon csak a részvényesi mindségbdl adodo
tagsagi specifikum enyhit valamelyest. Ezalatt azt értjiik, hogy a részvényesi mindség a tarsasagi
jogban a legkdnnyebben felszamolhat6 tagsagi jogviszony, ugyanis a tézsdei tarsasagok barmikor
elhagyhatok az értékpapirok elidegenitése Utjan, st az eladési jog (sell out right) intézményének
kdszonhetden az uralkodo tag bizonyos esetekben ra is szorithatd a kisebbségi tagok kivasarlasara.
A téarsasag nézdpontjabol tobb indoka is lehet a dontésnek, hogy nyilvanos tézsdei tarsasagként ki-
van miikodni."! Ez a dontés konnyi utat biztosit a tarsasag tulajdonosi szerkezetébe, de ugyanilyen
konnyt a kifelé vezetd Ut is. Ehhez azonban feltétleniil hozza kell tenniink, hogy a kiszoritasi jogok
(squeeze out rights) gyakorldsa révén a megvalas kényszer( is lehet, amely a piaci drakhoz kothetden
megy végbe. (Az EU takeover iranyelve példaul ,, méltanyos ar” mellett engedélyezi a kiszoritast.
Azonban méltanyosnak a tagallamok altal — bizonyos keretek kozott — meghatarozott idotartam alatt
megfizetett legmagasabb ar — tehat piaci dr — tekintendd.) Mi azonban gy gondoljuk, hogy a szaba-
lyozas méltanytalan a kisrészvényesekkel szemben és ennél igazsdgosabb lenne a konyv szerinti érté-
ken torténd kivasarlas mint opci6 felkinalasa. Igy a befekteté donthetne arrél, hogy ra nézve melyik
ar a kedvezobb ¢és elkertilhetd lenne, hogy a részvények piaci aluldrazottsdga folytan méltanytalanul
alacsony aron cseréljen gazdat egy fundamentélisan 1ényegesen nagyobb értékii részvénypakett.

Végezetiil érdemes kitérniink arra a kérdésre, hogy a részvényes kifejezés voltaképpen mit is jelent
napjainkban, a fokoz6do jelentdségli értékpiaci erdtér Osszefliggésében. Azt tapasztaljuk ugyanis,
hogy a tagsdgi mindség helyett a befektetoi mindség keriil eldtérbe, midltal az egyes részvényesi
jogok gyakorlasanak funkcidja masodlagos szerepbe kényszeriil és a részvényekbdl allo portfoliot
elsésorban tékepiaci termékként értelmezik ujra.

Ebbol addédoan a kisbefektetdk igen nagy része beneficial holderként, kizarolag befektetéi mindség-
ben érdekelt az altala birtokolt részvények sorsaban. A nagybefektetdk viszont késznek mutatkoznak
megbontani jelentdsebb részvényblokkjaikat, abban a reményben, hogy nagyobb iitemi novekedést
érhetnek el portfoliojuk atstrukturalasaval (példaul a dél-amerikai €s tavol-keleti értékpiacokon).

1 GEDDES, Ross: IPOs and Equity Offerings. Elsevier Ltd. Amsterdam—Boston—Heidelberg—London—-New York—
Oxford—Paris—San Diego—San Francisco—Singapore—Sidney—Tokyo, 2008. 1-30. old.
(Ross Geddes szerint a nyilvanos miikodés melletti érvek kdzott johet szoba a profit maximalasa, a széles és stabil tu-
lajdonosi bazis kialakitasa, a tarsasag népszerisitése — marketing funkcio —, a tokeemelés és a terjeszkedés, megfeleld
likviditas biztositasa a masodlagos piacokon, sikeres IPO inditasa.)
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Lathatjuk, hogy ezeket a dontéseket egyre nagyobb részben motivalja a technikai jellegii keres-
kedés'”? (amelyr6l kés6bb részletesebben ejtiink szot), igy a részvényes még befektetdi mindségétol
1s megvalhat, és kereskeddként jelenik meg a piacon.

Fontos hangsulyozni, hogy nem tartozunk azok koz¢, akik a spekulativ kereskedés popularis
sz6lamok utjan torténd elitélésével kivannak hamis erkolesi tékét kovacsolni, mast sem arulva el,
mint 6nnon tdjékozatlansagukat a piacok miikddését illetden. Ellenkezdleg; meggydzOdésiink, hogy a
torvényes keretek kozott folytatott spekulativ kereskedés segiti a piacok kiegyensulyozott és olajozott
miikddését, valamint az arfolyamok hektikus (kizarélag kereslet/kinalat alaptl) ingadozasanak elke-
rilését. Arrol is meg vagyunk gy6zddve, hogy a tézsdei spekulacidé mint szakma és hivatas értékkoz-
pontu és értékorientalt személyiséget és tevékenységet takarhat;'*® hiszen ki is vitatna el mindezeket
a legendas magyar szarmazasu spekulanstol, André Kostolanyto1?™*

Ugyanakkor a jogalkotokat hosszabb tdvon kihivas elé allithatja, hogy milyen standardok érvé-
nyesiiljenek a befektetovédelem jogintézményi kereteinek kialakitasa soran, hiszen a befektetok je-
lentdsebb része — egyre inkabb ugy fest — hajlando nagyobb, technikai jellegli kockdzatot vallalni a
piacokon.

Végezetiil nem hagyhatjuk figyelmen kiviil, hogy a részvényesi statusz egyik legnagyobb vonze-
reje lehet az osztalékhoz vald jog, melynek természetesen eldfeltétele, hogy a nyereség felosztasarol
hatarozat sziilessen. Ebben az 6sszefliggésben tulajdonképpen nem is beszélhetlink jogosultsagrol,
hanem a befektetd varakozasarol, abban a reményben, hogy tulajdonosi jogviszonydbdl eredden
szamot tarthat a tarsasag profitjanak egy részére. A menedzsment, illetleg a szavazatok tobbségét
kezilikben tartd részvényesek azonban donthetnek a forrasok mas iranyu felhasznaldsa mellett is, mi-
altal a befektetd csalatkozhat reményeiben. Ezzel kapcsolatban fejtette ki allaspontjat Daniel J. H.
Greenwood," a University of Utah — S. J. Quinney College of Law professzora. Egy, a The Journal
of Corporation Law hasabjain 2006-ban megjelent — The Dividend Puzzle: Are Shares Entitled to the
Residual cimli — munkajaban szellemes hasonlattal talalkozunk, amely a stakeholder tedria szellemi-
ségében vitatja a részvényesek kizarolagos jogat az osztalékhoz: ,, 4 részvényesnek annyi joga van az
osztalékhoz, mint a pincérnek a borravalohoz. Remélheti, adm nem kovetelheti, ilyen iranyu igényét
nem peresitheti. "%

Igazgatok, mas vezeté tisztségviselok és menedzserek — A sziikebb értelemben vett corporate
governance f6szerepl6i kétséget kizaréan ebbe a kategoriaba tartoznak.!'”” Mas kérdés, hogy az uj
évezred eseményei megkérddjelezik, lehet-e egyaltalan sziik értelmet tulajdonitani a felelds tarsasag-
iranyitasnak, hiszen az igazgatdsagok (és igazgatdtandcsok), valamint a menedzserek tevékenysége
hatassal van a tobbi stakeholder érdekeire és helyzetére is.

192 A hosszabb tava fundamentumok helyett a tézsdepszicholdgia empirikus elemzése, amely a grafikonok (chartok)
elemzése Utjan torténik, vagyis a multbeli adatokbdl kovetkeztet a varhato trendekre. A témaba vagd atfogd munka:
MURPHY, John J.: Technical Analysis of the Financial Markets — A Comprehensive Guide to Trading Methods and
Applications. New York Institute of Finance, 1999. 1-542. old.

KOSTOLANY, André: Tozsdeszeminarium. Kozgazdasagi és Jogi Konyvkiado, 1989. 111. old. A szerzé szaméara

1932-ben, a hirhedt Ivar Kreuger-bankcsod idején valt egyértelmiivé, hogy a besszspekulacio erkolesi tekintetben

elitéhetd is lehet.

194 KOSTOLANY, André: Tézsdepszichologia — Kavéhazi eléaddsok. Perfekt Pénziigyi Szakoktatd és Kiadd Részvény-
tarsasag, 2000, Budapest, 31-32. old. E hivatkozott helyen a szerzd kifejti a ,,bessz” és a ,, hossz” spekulaciorol
vallott allaspontjat, hangstilyozva, hogy 6 értékalapon teszi le a voksat az utdobbi mellett.

15 GREENWOOD, Daniel J. H. a University of Utah — S. J. Quinney College of Law professzora, akinek érdeklédése
els6dlegesen az iizleti organizacidk jogara dsszpontosul.

1% GREENWOOD, Daniel J. H.: The Dividend Puzzle: Are Shares Entitled for the Residual? The Journal of Corporation
Law (2006-2007) Vol. 32. 108. old.

197 PAPP, Tekla-RUZS MOLNAR, Krisztina: A tdrsasdgi jog és a munkajog hatdrdin — A vezetd tisztségviseldk és a
vezeto dllasu munkavallalok jogviszonydnak létesitésére vonatkozo szabdlyozas dttekintése. Jogtudomanyi Kozlony
(2010) No. 2. 59-71. old.
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Az igazgatok statusat donté mértékben befolyasolja, hogy az angolszdsz (egyszintli), avagy a
kontinentélis (kétszintll) modell alapjan miikodik a tarsasdg irdnyitdsa. Miutdn ennek a kérdésnek e
munkdban kiilon fejezetet szenteliink, itt csak azokra a vonatkozasokra kivanunk kitérni, amelyek az
igazgatok érintett (stakeholder) mindségét befolyasoljak.

Az egyszintli modell igazgatoi az igazgatdsdgnak mint testiiletnek a tagjai. Amint emlitettiik, a
kontinentalis Eurdpa jellemzd kétszintli iranyitéasi strukturaja altaldban a nagyrészvényesek aktiv ira-
nyitasi igénye mellett miikodik. Miutan az iranyito testiilet (igazgatdsag) mellett ellen6rzd szerv
(feliigyelobizottsag) is miikodik, a tulajdonosi érdekek €s a kozérdek egytittes képviseletének igénye
— legalabb elméletben — a stakeholder teoriahoz kozeliti a kontinentalis Eurdpa tarsasdgait. A tarsasag
érdekartikulacioként — és nem elsdsorban tékepiaci konstrukcidoként — torténd meghatdrozasa az igaz-
gatok helyzetét is egyszerlsiti. A dontd kérdés a blockholderekkel dpolt nexus, ennek megromlasa
ugyanis automatikus bizalomvesztést jelenthet.

Viszont részben ennek, részben a defenziv tarsasagi jogi megoldasoknak koszonhetden, sokkal
kevésbé kell tartania az igazgatoknak a (kiils6) ellenséges timadasoktol, hiszen a kontinentalis Euro-
pa orszagaiban joval kevesebb sikeres takeover megy végbe, mint az angolszasz orszagokban; elég
példanak okaért 6sszevetniink a holland takeover-védelem széles eszkoztarat az Egyesiilt Allamok
dinamikus vallalatfelvasarlasi gyakorlataval.'”®

A blockhodereknek valo kitettség és a szlikebb operativ mozgastér egylittes kovetkezménye, hogy
az igazgatdsagi tagok javadalmazasa szerényebb mértékli az amerikai tarsasagok vezetéinél. Miutan
ezzel a témakdrrel a késdbbiekben egy teljes fejezet terjedelmében foglalkozunk, most csak annyit
jegyeznénk meg, hogy a tékepiaci teljesitmény relative kisebb szerepe, valamint az erdteljes tagsagi
kontroll ténye — eddig ugy fest — hatékonyabb akadalyt 4llit a javadalmazas és a prémiumok elszaba-
dulé mértékeinek utjaba, mint barmilyen becsiiletkddex vagy ajanlds. Ennél tobbet nem is mondha-
tunk valaszul azoknak, akik még a 2008-as javadalmazasi botranyok utén is kitartanak amellett, hogy
lehetdség kinalkozik az iizleti szféra belsd, normativ alapt reformjara. A kotelezd kontroll hatéko-
nyabb, akar kontraktudlis (uralkodo tag), akar jogszabalyi eredetli. Emiatt érezhetjiik ugy, hogy bar
az EU az igazgatosagok kérdéséhez csak ajanlési szinten mert kozeliteni — ajdnlas a nem tigyvezeto
igazgatosagi tagok és a feliigyelobizottsagi tagok szerepérdl (2005/162/EK), illetve ajanlas a jegyzett
tarsasagok igazgatoinak dijazasarol (2004/913/EK) —, a tét mégsem volt olyan nagy, mint az Egye-
siilt Allamokban.

A feliigyeldbizottsagi tagok a tarsasag ellendrzd szervének tagjai, akiknek ebben a mindségben
sokszor csak formalis szerep jut, hiszen e testiiletek hatékonysaga elméleti és gyakorlati oldalrdl is
vitathatd.'”” Viszont stakeholder minéségiik ennél érdekesebben alakulhat, hiszen a feliigyeldbizott-
sagi helyek felkinalasa gesztus értékii a tarsasagok munkavallaloi (a német modell a ktelezé munka-
vallaloi képviselet mellett foglal allast), valamint a tarsadalmi kapcsolatok szempontjabol kiemelt
jelentdseégli személyek honoralasa miatt. A gyakorlat ennél persze arnyaltabb képet mutathat. Nem
kell elrugaszkodnunk a hazai példatol ahhoz, hogy a feliigyeldbizottsagi tagsag pejorativ értelmezé-
sével talalkozzunk, az effektiv munka hidnyéanak, valamint az elvtelen jutalmazas szinonimajaként.
Ez a maganszektorban ,,csak” iizleti-etikai kérdéseket vet fel, de a kdzszféra vallalatainak esetében
eldtérbe keriilnek a politikai és torvényességi vonatkozasok.

Az angolszasz (egyszintll) igazgatotanacsok ligyvezetd (executive) tagjai kiemelt helyzetet élvez-
nek, hiszen mint bels6 stakeholderek, 0k a tOkekoncentracio valddi urai. A testiilet, amelyben helyet
kapnak, egyszerre miikddik az operativ irdnyitas és az ellendrzés szerveként. Az ellendrzési funkcio-
kat a nem ligyvezetd (non-executive) tagok végzik.

1% EDWARDS, Vanessa: The Directive on Takeover Bids — Not Worth the Paper It's Written On. European Company and
Financial Law Review (2004) Vol. 1. 422. old.

199 JUNGMANN, Carsten: The Effectiveness of Corporate Governance in One-Tier and Two-Tier Board Systems.
European Company and Financial Law Review (2006) Vol. 3. 453—454. old.
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Ebben a struktaraban az ligyvezetd igazgatok jelentds mozgasteret €lveznek, és befolyasuk jocs-
kan meghaladja eurdpai tarsaikét. Ugyanez igaz a javadalmazasuk mértékére,”® amely a 2008-as
botranyok tiikrében mar politikai valaszt kovetelt. Az Egyesiilt Allamokban ugyanis a pénziigyi
szektor megsegitésének érdekében®®! pénzpiaci ,, tlizoltasra” emlékeztetd jogalkotas vette kezdetét,
amelynek eredménye az Emergency Economic Stabilization Act of 2008 volt,*** amelynek eredménye
végiil a pénziigyi szektor 700 milliard dolldrral torténd kisegitése®® lett. Ugyanakkor az ezt kdvetd
botranyok ramutattak, hogy a vallalati vezetOk a segélyre szant 6sszeg jelentds részét javadalmazasra
forditottak,* amely komoly erkolcsi aggalyokat vetett fel, tekintve, hogy a csédkozeli helyzet az
0 pénziigyi vezérletiikkel kovetkezett be. A megoldast végiil az addjogi rendelkezések jelentették,
hiszen a megsegitett tarsasagok vonatkozasaban az Egyesiilt Allamok 90%-os adokulcsot vetett ki a
prémiumokra, melynek eredményeként tobb vallalati vezetd dnként mondott le jarandosagarol.

Az egyszintll iranyitasi modell nem ligyvezetd igazgatoi a tarsasagon beliil kontroll funkciot tolte-
nek be. Az igazgatdtanacs tagjaként latjak el az ellendrzést, amely csak akkor lehet sikeres, ha meg-
felel 1étszamu fiiggetlen tag”® foglal helyet kozottiik.?” A tarsasag bels iranyitasi rendszerében,
igy kiilonosen a bizottsdgokban (audit, javadalmazasi €s kinevezési bizottsag stb.) a szerepvallalasuk
kiemelkedd. Az ligyvezetd igazgatdkkal dsszehasonlitva javadalmazasuk alacsonyabb. Stakeholder
mindségiikben szerepvallalasuk mégis meglehetdsen problematikus lehet. Noha adott tarsasagon be-
liil nem lenne érdekiik a javadalmazasok €szszertitlen volumenének fenntartasa, eléfordulhat, hogy
mas tarsasagoknak Ok is ligyvezetd igazgatoi. gy — noha meghatarozott tarsasag esetében nem koz-
vetleniil érdekeltek a magas javadalmazasban — altalanossagban mégis érdekeltek a rendszer fenn-
tartasaban.

Amint lathattuk, az igazgatok és az ellenérzd funkcidk letéteményesei mint stakeholderek, a dija-
zas ,,megfeleld rendszerében " érintett személyek. Ugyanakkor ez a megallapitas a tarsasagok me-
nedzsereinek vonatkozéasaban is igaz. A dijazas persze vagyoni €s presztizsbeli eldnyoket is jelenthet.
A kérdés csak az, hogy vajon képes-e a menedzsment tevékenysége soran annyi értéket teremteni,
amilyen mértékben a tarsasag jutalmazza a — szerencsés esetben — erre irdnyuld tevékenységet?

Végezetiil nem hagyhatjuk figyelmen kiviil, hogy stakeholderként a vallalat igazgatdinak felelds-
sége a posztmodern tarsasagi jogban egyre nagyobb jelentéséget nyert.>*® A 2002-es amerikai vallalati
botranyokat kovetd Sarbanes-Oxley jogalkotas’® egyarant erdsitették a pénziigyi beszamolokért és

20 HALASZ, Vendel —- KECSKES, Andras: Mennyit és miért? Mértékek és jogcimek a véllalati vezetk javadalmazésa-

ban. Jogtudomanyi Ko6z16ny, 2010. No. 2. 72-82. old.

Gondolunk itt a Bear Stearns és a Lehman Brothers és mas jelent0s pénzintézetek csddjére, valamint a szorult hely-

zetbe kerilil American International Group kisegitésére.

22 BURGHART, Sarah H.: Overcompensating Much? — The Impact of Preemption on Emerging Federal and State
Efforts to Limit Executive Compensation. Columbia Business Law Review, 2009. 676-679. old.

203 Az angol terminologiaval ,, Bank Bailout”.

204 SCHERER, Michael: Obama’s AIG Outrage: All Talk, No Action. Time, 2009. marcius. 17. Elérhet6: http://www.
time.com/time/politics/article/0,8599,1885668,00.html

205 CLARKE, Donald C.: Three Concepts of the Independent Director. Delaware Journal of Corporate Law, 2007. Vol.
32.78-108. old.

26 SALE, Hillary A.: Independent Directors as Securities Monitor. Business Lawyer, 2005-2006. Vol. 61. 1374—1380.
old.

27 Ezt a terminoldgiat hasznalja a vonatkozo unids ajanlas: A BIZOTTSAG AJANLASA (2004. december 14.) egy

megfeleld rendszer elémozditasarol a jegyzett tarsasagok igazgatoinak dijazdsdhoz (2004/913/EK). Elvonatkoztatva

a forditasbol adodo furcsa hangzastdl, szimbolikusan semmitmondd elnevezésrdl van szd, amely jelenség sajnos

egyeldre nem idegen az EU corporate governance normaitol.

NOCHTA, Tibor: A maganjogi felelésség utjai a tarsasagi jogban. Dialég Campus Kiad6, Budapest—Pécs, 2005.

211-213. old.

29 FOGEL, Eric M. — GEIER, Andrew M.: Strangers int he House: Rethinking Sarbanes-Oxley and the Independent
Board of Directors. Delaware Journal of Corporate Law, 2007. Vol. 32. 39-41. old.
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a tarsasagiranyitas belsé kontrollrendszeréért valo felelésség polgari és biintetéjogi vonatkozasait.?!”
A felelésség kritériumai Eurdpaban is szigorodtak; az Unid a pénziigyi beszdmolokért vald egye-
temleges feleldsség mellett tette le a voksat, ami az igazgatdsagi tagokat egyenként is fokozottabb
kortltekintésre 6sztonzi.

Munkavallalok — A vallalatok munkavallaloinak érintettsége és a vallalat iranydban fennalld ki-
tettsége az elmult évtizedben jelentdsen erdsodott. Ennek a folyamatnak része, hogy a vallalatok,
mint munkaaddk, egyre nagyobb lojalitast varnak munkavallaloiktol, amely a fokozott teljesitmény
kritériumatol egészen a korporativ életformaig terjedhet.

E folyamat kiils6ségekben is tetten érhetd, tekintve, hogy a véllalati dekoraciok (logok, emblé-
mak, zasz10k, ,,himnuszok” és prominens vezetdk) ismertebbek lehetnek szamos orszag allamdeko-
racidinal.

A munkavallalok kitettsége gazdasagi tekintetben még latvanyosabb lehet. A 2002-es amerikai
vallalati botranyok ravilagitottak, hogy a tarsasagok (jo példa az Enron)*"" a kiils6ségekben megnyil-
vanulo lojalitas mellett azt is elvartak, hogy a munkavallalok megtakaritasaikat az 6 sajat részvénye-
ikbe helyezzék. Az 6sszeomléds emiatt a munkavéllalokat hatvanyozottan hatranyos helyzetbe hozta:
a megtakaritasuk €s a jovedelmiik is elveszett. Természetesen ugyanez igaz a nyugdijukra is, mivel
jelentds része a vallalatok papirjaiba fektetett pénzen alapult volna.

A munkaerd motivaldsanak rendszerét is hasonld felfogasban fejlesztették a vallalatok, hiszen a
jutalmazas egyik kiemelt formdja a részvényopcidk ajandékozésa lett, amely a jutalom realizadlodéasat
szintén a jo tézsdei teljesitményhez koti. Ezzel a tarsasag azt a — véleményiink szerint hamis — latsza-
tot kelti, hogy a tOkepiaci teljesitmény €s a munkavallalok teljesitménye kozott kozvetlen Osszefiig-
gés all fenn. Elmélyiilt tékepiaci ismeretek hianyadban a munkavallalok hajlamosak elhinni az érve-
1¢ést, de hangsulyozzuk, hogy a gazdasagi jelentdségen til komoly érzelmi motivaciot jelenthet, hogy
a tarsasag hajlando sajat munkavallaléit tulajdonosi rangra emelni. Természetesen a részvényopcio
alapt jutalmazéasnak megvan a helye és szerepe, de annak kockazati jellegére (kiilondsképpen a szisz-
tematikus kockazatok tekintetében) fel kell hivnunk a figyelmet.

Miutan kiindulopontnak a vallalati botranyokat tekintettiik, feltétleniil emlitést kell tenniink a
,, whistleblower-protection*'? jelentdségérol.”* 2002-t61 e jogintézmény fejlédése latvanyos. A whistle-
blowerek védelme az Egyesiilt Allamokban a Sarbanes-Oxley Act szabalyozési korében nyert megerd-
sitést, ugyanis a jogszabaly 806. szakasza kimondja, hogy a részvénytarsasag azon alkalmazottai, akik a
birdsagi eljaras soran csaldsra vonatkozo informaciot szolgaltatnak a kibocsatorol, nem bocsathatok el,
nem fenyegethetok meg, valamint egyéb eszkdzzel sem diszkriminalhatok a munkaltaté altal. Ameny-
nyiben ez mégis megtorténik — és hitelt érdemléen bebizonyithatdo —, ugy a munkaltatd koteles Oket
visszavenni, méghozza a korabbinak megfeleld pozicidba, azonos dijazas mellett.

111.3.4. Kiilso stakeholderek

Hitelezok — A hitelezévédelem jogi eszkdztara meglehetdsen széles. Természetesen hitelezovédelmi
garanciat jelent az is, ha a felelds tarsasagiranyitas eszkozrendszerével altalanossagban ndvelni lehet
a tarsasagok miikodési korében a transzparenciat és biztositani lehet a felelds, atgondolt iranyitast.

210 BENNETT, Robert S. — KRIEGEL, Alan — RAUH, Carl S. — WALKER, Charles F.: Internal Investigations and the
Defense of Corporations in the Sarbanes-Oxley Era. Business Lawyer, 2006. november Vol. 62. 61. old.

2 ALTER, Denise M.: Corporate Art Collecting and Fiduciary Duties to Shareholders: Legal Duties and Best Practices
for Directors and Officers. Columbia Business Law Review, 2009. 3. old.

12 A, whisleblower” tikorforditasban ,, sipfiijot” jelent, de iizleti jogi kontextusban azokat a munkavallalokat értjiik
alatta, akik a tarsasag ellen bejelentést tesznek, illetve a tarsasag ellen inditott eljaras soran adatot szolgaltatnak vagy
tantvallomast tesznek.

213 BAUMGARTNER, Fabrice: Whistleblower Procedures and Personal Data Protection in France. The Corporate
Governance Law Review, 2007. Vol. 3. No. 2. 206-224. old.
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Ki kell emelniink, hogy a hitelezévédelemnek vannak ennél konkrétabb intézményei, amelyeket
a tarsasagi jogok biztositanak. Ezek egyike a tékevédelemhez k6tddd tarsasagi jogi intézkedések
rendszere, amelynek lényege, hogy a meghatarozott tarsasagi formak (korlatolt felelosségll tarsasag,
részvénytarsasag stb.) meghatarozott nagysagu alaptokével rendelkezzenek, amely a hitelezdi igé-
nyek kielégitésének fedezeteként foghato fel. Minél korlatozottabb a tagok feleldssége ugyanis, a
hitelezd1 igények kielégitésének lehetdsége annal inkabb a tarsasag vagyonara koncentralodik. Az
Eurépai Uni6 mdsodik tarsasagi jogi iranyelve (tokevédelmi iranyelv) hatarozza meg azokat az el6-
irasokat, amelyek a tarsasagok tokéjének védelmére vonatkoznak.?'* Hazai példanal maradva, a ma-
gyar tarsasagi jog kovette az eurdpai tendencidkat, amikor 2006-ban alacsonyabb tékeminimumokat
irt el6 a korabbiaknal. Az alacsonyabb tOkeminimumok az Eurdpai Kisvallalkozoi Chartdahoz igazod-
va azt a célt szolgaljak, hogy az Eurdpai Unidban egyszeriibb legyen a tarsasdgok alapitésa és ke-
vesebb biirokratikus akadaly korlatozza azt. Ugyanakkor fontos megjegyezni, hogy a hitelez6k mint
stakeholderek, sziikebb korli védelmet élvezhetnek csak, a kisebb 6sszegli tékeminimumokon ke-
resztiil. Példanak okaért Magyarorszdgon egy zartkoriien miikodo részvénytarsasag megalapitdsdhoz
csak 5 milli6 forint, mig nyilvdnosan miikodd esetén 20 millié forint 6sszegli minimalis alaptOkére
van sziikség. Véleményiink szerint ez a nagysagrend semmilyen szempontbdl nem tlinik alkalmas-
nak komolyabb hitelez6i igények kielégitésére. Allaspontunk szerint globalis szinten beszélhetiink a
tokeminimumok tartalmi kiliresedésérdl, amely folyamat a hitelezék szempontjabol nagyobb iizleti
kockézatot eredményez.

Emellett a hitelezok védelmével 6sszefiiggésben szot kell ejteniink a tarsasag tagjainak feleldssé-
gérdl is. Természetesen a korlatozott feleldsség attorésére gondolunk, ugyanis globalis viszonylatban
altalanosnak tekinthetd tarsasdgi jogi megoldas, hogy azok a tagok (részvényesek), akik korlatozott
feleldsségiikkel a hitelezOk rovéasara visszaéltek, korlatlanul és egyetemlegesen felelnek. A magyar
tarsasagi torvény hitelezévédelmi szabalyai kovetik ezt a koncepciot.? A felelGsség attorése kiilo-
ndsen azokban az esetekben keriil megallapitasra a joggyakorlat alapjan, amikor a tagok a tarsasag
vagyonaval sajatjukként rendelkeznek, avagy tigy csokkentik azt, hogy ezzel a hitelezdk kielégitésé-
nek fedezetét elvonjak.

Erdemes kiemelniink, hogy a 2006. évi Gt. bevezetett egy meglehetdsen ellentmondasos rendel-
kezést, amely eldirja, hogy fizetésképtelenséggel fenyegetd helyzetben a vezetd tisztségviseloknek
elsésorban a hitelez6i (nem pedig a tulajdonosi) érdekek szerint kell eljarnia.?'® Ez a gyakorlatban
szinte megoldhatatlan helyzetet teremt, hiszen a tisztségviseld statusa dontd mértékben a tarsasag
tagjainak (tulajdonosainak) bizalméatol fiigg.

A hitelezévédelem aspektusdbol meghatarozoé jelentdséggel rendelkezik a cs6djogi szabalyozas ka-
raktere, amely az egyes allamok vonatkozdsaban nagymértékben eltérhet. A tarsasagok vagyonanak
automatikus zaroldsa a reorganizacio sordn a csddeljarast merevebbé teheti a biztositékkal rendelkezd
hitelezOknek (secured creditors), ugyanakkor védelmet jelenthet a menedzsment és mas hitelezok
szamara. Szintén nem k6zombos, hogy a tarsasag reorganizacidja soran a menedzsment hivatalban
marad-e (Egyesiilt Allamok, Németorszag), illetve a birosag vagy a hitelezOk altal valasztott testiilet
1ép-¢ a helyébe (Egyesiilt Kiralysag, Uj-Zéland).?'7 Végezetiil igen jelentSs hatast gyakorol a hite-
lezOk helyzetére, hogy a csddjogi szabalyozas karaktere egyaltalan a megegyezés, a reorganizacios
eljaras felé tereli-e a folyamatot, esetleg kifejezetten kotelezOvé teszi-e azt.

Allam — Az allami érdek, mint stakeholder érdek t5bb vonatkozasban is 6sszefonddik a tarsasagok
miikodésével. Ezek koziil az egyik legjelentésebb kapcsolodési pont a tarsasagok addjan keresztiil
jelentkezd allami bevétel.

24 CSEHI, Zoltan: A tarsasdagok tékésitéséért valo tagi feleldsségrdl. 259-285. in Acta Conventus de Ture Civili Tomus

X. Szerk.: Papp Tekla, Szeged, 2009. 159-285. old.

25 Lasd a 2006. évi IV. torvény a gazdasagi tarsasagkrol 50. § (1) bekezdését.

216 Lasd a 2006. évi IV. torvény a gazdasagi tarsasagkrol 30. § (3) bekezdését.

27 LA PORTA, Raffael et al.: Law and Finance, Journal of Political Economy. University of Chicago Press, 1998. Vol.
106(6). 1136-1137. old.
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A tarsasagok szamara persze fontosabb az allami érdeknél sajat gazdasagi érdekeik szem el6tt tar-
tasa. Emiatt érthetd, hogy nem kivannak tobb adot fizetni anndl, mint amennyi feltétleniil sziikséges,
mas szoval megprobaljak minimalizalni adojukat. Ez érdekes helyzetet teremt az addjog-politika
teriiletén, mert bar a magasabb adokulcsokat megallapitd allamok elvileg tobb bevételhez juthatna-
nak, mégis tobb tarsasag fogja bejegyeztetni a székhelyét olyan allamokban, amelyek adojogi szem-
pontbdl kedvezdbb feltételeket teremtenek.

Ezt a jelenséget ismerjiik ugynevezett Delaware-jelenségként (Delaware effect). Az Egyesiilt Alla-
mokban Delaware allam, habar a kis teriiletii és 1élekszdmu allamok kozé tartozik a legnagyobb
tarsasagok koziil mégis nagyon sok keriilt bejegyzésre Delaware-ben.*'® A jelenség oka, hogy ott
biztositottak szamukra a legkedvezébb addjogi feltételek, amely egyik részrdl elonyds a tarsasagok-
nak, masik részrél az dllamnak is. Az ott bejegyzésre keriilt tarsasdgok nagy szamanak kdszonhetden
ugyanis jelentds bevétel képzodik a tarsasagok adoibol. (Erdekes, hogy Delaware belsé nézépontja
mennyire eltérd, hiszen az ottani szakmai allaspontok a tarsasagi jog mindségével és a birdsagok par-
tatlansagaval magyarazzak a jelenséget.)*"” Europa ,, Delaware dllamdnak” cimére sokaig Hollandia
palyazott, amely torekvése az EU joganak alapelveit figyelembe véve nem lehetett maradéktalanul
sikeres.

A nagy tarsasagok addoptimalizaldsdhoz persze nem elegendd, ha az anyavallalat az addjogi szem-
pontbdl kedvezd helyen van bejegyezve. Ehhez az is sziikséges, hogy a kiilonbozd allamokban be-
jegyzett leanyvallalatok minimalizalni tudjak a lokalis profitjukat. Ennek eszkoze, hogy kiilonbozo
jogcimeken (példaul tandcsadas) atjatsszak a bevétel nagyobbik részét az anyavallalatnak, amely
kedvezdbb feltételek mellett adozik. A vallalatcsoportok mitkddésének egyik legaktualisabb jogi fel-
vetése tehat éppen az addjogi szempontl kérdésfelvetés, amely az allami érdekek garancidinak alap-
jat is jelenti.

Az allami érdekek érvényesiiléséhez persze nem elég a megfeleld jogi szabalyozas, hanem a fel-
iigyeleti rendszernek és az adohatosagoknak is eredményesen kell mitkddniiik és megfelelden széles
kor jogositvanyokkal kell rendelkeznilik ahhoz, hogy megakadalyozzédk a profit hamis jogcimeken
torténd kidramlasat. Feltétleniil hangsulyt kell fektetni olyan szerzddések ellendrzésére a vallalat-
csoport tagjai kozott, amelyek esetében feltlind az értékaranytalansag (kiilonds tekintettel a gyakran
hasznalt jogcimekre, példaul tanacsadas stb.).

Az allam szerepe az addjogi vonatkozason kiviil azért is kiemelendd, mert olyan stakeholderrol
van sz0, amely a legkdzvetlenebb modon tudja befolyésolni a tarsasdgokra vonatkoz6 szabalyok tar-
talmat, a jogalkotas eszkozével. Ezért az allam feladata — azzal egyiitt, hogy maga is stakeholdernek
tekinthetd —, hogy mas stakeholderek érdekeit felismerje, €s jogalkotas tjan garantalja, amennyiben
szlikséges.

A kozérdek — A kozérdek igen bonyolult kategoria, f0ként amennyiben kiterjesztden kivanjuk
értelmezni azt. Miutan az allam érdekét kiillon stakeholder érdekként emlitettiik, ezért a kozérdek
fogalmat nem azonosithatjuk az allami érdek fogalmaval. Allaspontunk szerint a kozérdeket stake-
holder-védelmi szempontbo6l tagabb érdekszféraként értelmezhetjiik, mint az allami érdeket, ezzel
parhuzamosan cimzettjeit is nehezebb meghatarozni.?® A globalis tarsadalmi, természeti és gazdasagi
szempontok szerint kozérdeknek mindsiil minden, ami a kdozegészségiigy, a kozjolét és a kozérzet stb.
szempontjabol elényds hatdst fejt ki, mig kdzérdek ellen vald az, ami ezek ellen hat. Ez a probléma-
kor meglehetdsen tag, hiszen a tarsasagok tevékenységének bizonyos teriiletei mindenkit érintenek,
de a felel6sok kore nem hatdrozhatd meg egyértelmiien. Példanak okaért nem meghatarozhat6, hogy
ki és milyen feleldsségi alakzat szerint felel a globalis felmelegedésért, mint ahogy az sem, hogy ki

28 STRINE Jr., Leo E.: The Delaware Way: How We Do Corporate Law and Some of the New Challenges We (and
Europe) Face. Delaware Journal of Corporate Law, 2005. Vol. 30. 679. old.

29 STRINE Jr., Leo E.: The Delaware Way: How We Do Corporate Law and Some of the New Challenges We (and
Europe) Face. Delaware Journal of Corporate Law, 2005. Vol. 30. 675. old.

20 V6. THOMAS, Randall S., What is Corporate Law’s Place in Promoting Societal Welfare?: An Essay in Honor
Professor William Klein. Berkeley Business Law Journal, 2005. Vol. 2. 135-140. old.
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a felelds a kozizlés latvanyos romlasaért. Ugyanakkor azon érintettek kore sem egyértelmiien meg-
hatarozhatd, akik valamilyen jogi garancia birtokdban 1éphetnének fel stakeholderként az é4ltalanos
értelemben vett kzérdekvédelmi kategoriak megdvasa érdekében. A jogalkotok €s a jogalkalmazok
szemszogebal éppen ezért mindig nehéz kérdés, hogy hol kezdddik a kézérdekvédelem elsdbbsége,
ha az mas (példaul részvényesi) érdekekkel titkdzne.

Ugyanakkor van ra precedens, hogy a kozérdek (tarsadalmi érdek) ilyen esetekben gyézedelmes-
kedik mas — akar gazdasagi profitorientalt — érdekekkel szemben. A shareholder primacy elv kdzér-
dekbé] torténd atszakitasanak jogszerliségét a birosagi gyakorlat is deklaralta az Egyesiilt Allamok-
ban, 1968-ban, a Shlensky vs. Wrigley ligyben hozott itéletben. A jogvita alapjat képezd tényallas
értelmében a Chicago Cubs baseballcsapat nem vezette be a vilagitast a Wrigley Field Stadionba,
ezzel ellehetetlenitve, hogy a csapat ott éjszaka jatszhasson. A részvényesek sérelmezték a menedzs-
ment dontését, amely ellen keresettel fordultak. A menedzsment azzal érvelt, hogy a kdzérdek figye-
lembevétele mellett jart el, amely ezlttal a lakossagi érdek szem el6tt tartdsat jelentette, az éjszakai
jaték nyugalmat megzavard, kedvezodtlen hatdsaira tekintettel. Egyuttal elismerte, hogy dontésével
ebben az esetben melldzte a részvényesek kozvetlen anyagi érdekét. A birosag pedig helyt adott a
menedzsment érvelésének, kifejezve, hogy a részvényesek profithoz fiiz6d6 érdekeinek melldzése
mas érdekek eldmozditasa érdekében tortént.?!

21 FAIRFAX, Lisa M.: The Rethoric of Corporate Law: The Impact of Stake Holder Rethoric on Corporate Norm., The
Journal of Corporation Law, 2005-2006. Vol. 31. 684. old.
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