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A tanulmany bemutatja a részvénytarsasagok jogi szabalyozasaban az elmult 30 évben
bekovetkezett valtozasokat. Ezen belil a kogens és diszpozitiv jellegd normak
dominancidjanak periodikus valtakozasat, a részvénytarsasagok alapitasi szabalyainak
mddosulasat, valamint az egyes részvényfajtak torvényi elGirasainak fejlodését.
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ovotni Zoltan professzor a miskolci jogi kar emblematikus alakja volt, €s még

ma, 30 évvel a halala utan is az. O a Kar egyik alapitoja, egykori dékanija,
intézetigazgatdja, polgari jogi tanszékének vezetdje. Szamos jogagban tette le
névjegyét és jarult hozza az adott jogteriilet fejlodéséhez. Az egyik ilyen jogtertlet
a vallalkozasok joga volt, amely kiilonos jelentGségre tett szert a rendszervaltas
végrehajtasaban, ennek megfeleléen a tarsasagi jog a miskolci jogaszképzésben is
kiemelt hangsulyt kapott. Ezért nem érdektelen egy rovid attekintést adni a tarsasagi
jogon bellll a részvénytarsasagokra vonatkozé joganyag elmult harom évtizedben
bekovetkezett fobb valtozasairdl. Mivel jelen iras keretei kozott lehetetlen lenne a
részvénytarsasagi jog 30 éves fejlodését részletesen nyomon kovetni, ezért csak
néhany kérdéskort emeltem ki, nevezetesen a részvénytarsasagokra vonatkozd
szabalyozas jellege, a részvénytarsasagok alapitasi szabalyai, és a részvény, mint
értékpapir. Kiindulasi pontnak az els6, gazdasagi tarsasagokdl szdld torvény?
rendelkezéseit tekintjiik, Novotni professzor még ezt a joganyagot tanitotta. Ezt
kovette 1997-ben a masodik Gt., az 1997. évi CXLI. tv. (tovabbiakban: II. Gt.), majd
pedig a 2006. évi IV. tv. (tovabbiakban III. Gt.). Ezzel lezarult a gazdasagi

* Cimzetes egyetemi tanar, PhD, LLM, a Karoli Gaspar Reformatus Egyetem Allami- és Jogtudomanyi
Karanak oktatdja.
11988. évi VL. tv. (a tovabbiakban I. Gt.)
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tarsasagok ©nalld jogforrasi szint(i szabalyozasa. A Polgari Toérvénykonyv
kodifikacidja beolvasztotta a gazdasagi tarsasagok teljes szabalyozasat a 2013. évi
V. tv. III. Jogi személy konyvébe.

1. A részvénytarsasagra vonatkozo szabalyozas jellegének valtozasai

A szabalyozas jellegének vizsgalata kdrében a kdgencia és a diszpozitivitas kérdését
elemezziik. A I. Gt.- ben a jogalkotd a torvény rendelkezéseit az altaldanos és a
kilonos rész tekintetében egyarant a diszpozitivitas jegyében fogalmazta meg.
Egyetlen kivétel a részvénytarsasagokra vonatkozd rész volt, amelyet kdgensnek
mindsitett?. A torvény tehat alapvet6en diszpozitiv volt. A II. Gt. azonban mar nem
az altaldnos diszpozitivitds talajan allt, hanem éppen ellenkezbleg. A torvény
kimondta, hogy ,a tagok (részvényesek) e torvény rendelkezéseitdl akkor térhetnek
el, ha ezt a torvény megengedi”.> Megmaradt azonban a létesitd okirat tartalmanak
Osszedllitasa soran a feleket megilletd szabadsag, persze csak a torvény és mas
jogszabalyok keretei kozott. A III. Gt. lényegében megismételte a II. Gt. fent
ismertetett rendelkezéseit, azaz a jogalkoté maradt az altalanos kdgencia elvén,
azonban kis finomitassal élt. Kimondja ugyanis, hogy ,,nem mindstl a torvénytdl valo
eltérésnek olyan tovabbi rendelkezés, tarsasagi szerzédésbe (alapszabalyba, alapitd
okiratba) valo foglalasa, amelyr6l e térvény nem szdl, ha a rendelkezés nem all
ellentétben a tarsasagi jog altalanos rendeltetésével, vagy az adott tarsasagi formara
vonatkozd szabalyozas céljaval, és nem sérti a johiszem(i joggyakorlas
kévetelményeit™. EbbGl a levezetésbdl megallapithatd, hogy 1988-tdl 2013-ig a
részvénytarsasagokra vonatkozo szabalyok kdgensek voltak.

Ezzel a szabalyozasi mdddal a Polgari Torvénykonyv aztan gyokeresen szakit,
mivel az ,Ujkori” tarsasagi jogi szabalyozas torténetében elGszor a
részvénytarsasagokra vonatkozd normakat is alapvet6en és altalanosan diszpozitivva
tette.

Egyes szakértdk szerint ez jogbizonytalansagot okoz (lasd Gadd Gabor: Kdgens-
e a diszpozitiv cim( cikkét, a Céghirnok, 2013. szeptember 9-i szamaban). Mas
szerz6 szerint pedig ,nem lehet figyelmen kiviil hagyni azt, hogy ha nem is az egész
tarsasagi jog, de a részvénytarsasagok szabalyozasa minden orszagban kdgens
szabalyokkal torténik, és a nemzetkozi tendencia a - magyaréhoz képest - éppen
forditott, a vildggazdasagban bekdvetkezett valsagok tovabbgylir(iz6 hatasa éppen
azzal a kovetkezménnyel jart, hogy mindeniitt szigoritottdk a rendszert, azaz
méginkabb terjed a kdgencia”.’

2 1988. évi VL. tv. 233.§ (1) bek.

3 1997. évi CXLL. tv. 9.§ (1) bek.

42006. évi IV. tv. 9.§

5 Sandor Tamas: Jegyzetek a részvénytarsasag Uj szabalyozasahoz, Gazdasag és Jog 2014. aprilis 14.
szam, 21.oldal
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2. A részvénytarsasag alapitasa

A részvénytarsasagok alapitasanak szabalyozasa és a részvénytarsasagok miikodési
formainak meghatarozasa szorosan 6sszefiiggnek egymassal.

A részvénytarsasag miikodési formaja szerint kétféle lehet, nyilvanosan miikodo
részvénytarsasag és zartkor(ien mdkodo részvénytarsasag. A torvény fogalom
szerint® ,az a részvénytarsasag, amelynek részvényeit tdzsdére bevezették,
nyilvanosan m{koédo részvénytarsasagnak (nyrt.) mindsil. Az a részvénytarsasag,
amelynek részvényei nincsenek bevezetve tozsdére, zartkorlien miikodo
részvénytarsasagnak (zrt.) mindsil”. Ennek megfeleléen a részvénytarsasag
alapitasi modjai is kétfélék lehetnek, nyilvanos alapitasi mad, illetve zartkor( alapitasi
mod. A részvénytarsasagok alapitasa ily modon torténhet zartkdrben, mas néven
szimultan vagy nyilvanosan, mas néven szukcessziv modon. Hazankban mindharom
tarsasagi torvényiink egyarant lehetévé tette és szabalyozta mind a zartkérd, mind
a nyilvanos alapitasi modot. A Ptk. ezzel szemben csak a zartkdrben torténd
részvénytarsasag alapitast engedi meg, ennek a valtdsnak természetes
velejardjaként valtozott a nyilvanos részvénytarsasag fogalmi kritériumanak a
meghatarozasa is.

A zartkor( alapitas azt jelenti, hogy az rt. altal kibocsatott részvényeket kizarodlag
az alapitdk veszik, vehetik at, egymas kozott elére meghatarozott aranyban. A
nyilvanos alapitas esetén pedig barki, aki a megalapitando6 részvénytarsasagba tokét
kivan befektetni, jegyezhet az rt. altal kibocsatott részvényekbdl.

Az rt. alapitds elvalaszthatatlan a részvény, azaz az értékpapirkibocsatas
folyamatatol. Az értékpapirok, ezzel egyitt a részvények forgalombahozatali
eljarasarol viszont az értékpapirtérvény (Ept.”), nem pedig a Gt. rendelkezett. A két
torvény azonban Gsszekapcsolddott, mivel a tarsasagi térvény/ek szerint az az rt.
m{ikodott nyilvanosan, melynek részvényeit bevezették a tézsdére vagy nyilvanosan
hoztdk forgalomba, vagy nem nyilvdnosan hoztdk forgalomba, de nyilvanos
értékesitésre felajanlottak. Tehat a kordbbi szabalyozas értelmében a nyilvanos
miikodési formanak harom esetben is megfelelhetett egy részvénytarsasag:
részvény nyilvanos moédon tortént kibocsatasa, részvény nyilvanos értékesitésre
tortént felajanlasa, és részvény tézsdére tortént bevezetése esetén egyarant. A
hatalyos szabalyozas szerint azonban csak egy ismérve van a nyilvanosan mikodo
részvénytarsasagnak, nevezetesen a részvények t6zsdére tortént bevezetése.®

A kordbbi szabalyozas korében taldlhatunk példat arra, hogy nem feltétlendl
voltak Gsszhangban a részvénytarsasag alapitasara vonatkozd rendelkezések. Az
els6 Gt. a nyilvanos alapitast tekintette alapesetnek, a zartkor(i alapitast pedig
kivételként szabdlyozta. Az Ept. viszont az értékpapirok nyilvanos
forgalombahozatalat olyan kibocsatonak (esetlinkben részvénytarsasagnak)
engedte, amely kibocsatd vagy jogel6dje, mar legalabb két teljes naptéri éve

6 ptk. 3:211. § ] )

7°1991. évi VI tv. az L. Ertékpapirtorvény és az 1996. évi CXIL. tv. a II. Erékpapirtorvény

8 Részletesebben e kérdésrdl lasd Vezekényi Ursula: Részvénytarsasag In: A Polgari Torvénykonyvrdl
szOl6 2013. évi V. torvény és a kapcsolddd jogszabalyok nagykommentdrja (szerkesztG: Osztovits
Andras) III. kotet Opten Informatikai Kft. Kiadd, Budapest, 2014. 704-705.p.
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miikodstt. Ebbdl kovetkezik, hogy az Ept., azzal, hogy korldtozta a nyilvanos
részvénykibocsatast, egyszersmind korlatozta a nyilvanos alapitast is. (Az els6 Gt.
szabalyozasanak egyszer(iségét mutatja, hogy az alapitasi folyamattdl eltekintve a
két részvénytarsasag kozott nem tett kilonbséget a mikddésiket illetéen, holott
éppen a mikodési formajukban térnek el legpregnansabban egymastdl.) E
tapasztalat alapjan a késObbi tarsasagi torvények mar nemcsak az alapitasi
eljarasban, hanem miikédési formaban is eltéréen szabalyoztdk a
részvénytarsasagokat. A jogalkotd valtoztatott atekintetben is, hogy a masodik Gt.
megjelenésétol a zartkord alapitasi modellt tekintette alapesetnek, a nyilvanos
alapitast pedig kivételnek.

A jogrendszerben fellelhetd, gyakran egymast akadalyozé szabalyok a gazdasagi
tarsasagokrdl szdlo torvények illetve az értékpapirtorvények (kés6bb Tokepiac®i
torvény) rendelkezései kbzott fennmaradtak, de a jogfejlédés egyre inkabb feloldotta
ezeket, és ez tortén az altalunk vizsgalt kérdésben is, hiszen a Ptk-val oldédott fel a
részvénytarsasag alapitas korében tapasztalhato bizonytalansag azzal az egyszer(i
megoldassal, hogy a részvénytarsasagok nyilvanos alapitasi modjat a jogalkotd
kiiktatta és a nyilvanosan m{kodo részvénytarsasag fogalmat leegyszerlsitette. A
hatdlyos tarsasdagi jogi szabalyozas a nyilvanos alapitast mar nem teszi lehet6vé,
csak a zartkérben torténé alapitast. A zartkorlien megalapitott részvénytarsasag
szamara aztan késObb nyitva all a lehetdség a nyilvanos rt-vé torténd atalakulasra,
ami az rt. részvényeinek t6zsdére torténd bevezetésével valdsul meg.

3. A részvény, mint értékpapir szabalyozasanak valtozasai'®

A magyar t6kepiacon kibocsathatd részvényfajtdk szama az egyes tarsasagi
torvényekben folyamatosan boviilt. Az els6 Gt. harom részvényfajtat hatarozott meg,
az elsObbségi részvényt a dolgozdi részvényt illetve a kamatozd részvényt. A
masodikban e részvényfajtak kiegésziiltek a torzsrészvénnyel, a harmadikban a
visszavalthato részvénnyel, a Ptk. pedig végképp szélesre tarja a részvénytarsasag
lehetGségeinek kapujat, mivel lehet6ség nyilott a térvényben rogzitetteken kivdil
barmilyen egyéb részvényfajta, részvényosztaly alapitok altali létrehozasara is.

A torzsrészvényt, mint részvényfajtat az elsé Gt. tehat még nem is nevesiti, a
gyakorlatban alakult ki ez az elnevezés az olyan részvényre, amely nem tartozik a
torvényi felsorolasban szerepel6 részvényfajtak korébe. A kovetkezé Gt. mar
beilleszti a részvényfajtak kozé a torzsrészvényt, azonban nem definidlja, csak
negativ meghatdrozast ad, amikor kimondja, hogy az mindsil tdrzsrészvénynek,
amely nem felel meg a tdbbi részvényfajta szabdlyainak. Ez a negativ megkozelités

92001, évi CXX. tv.

0 A részvényfajtak szabalyozasanak fejlédésével tobb korabbi tanulmanyomban is részletesen
foglalkoztam, melyek kéziil kiemelkedik ,Az egyes részvényfajtak szabalyozasanak fejlédése a magyar
jogrendszerben” In: 60 Studia in Honorem Péter Miskolczi-Bodnar (szerk: Homicské Arpad Olivér -
Szuchy Roébert) Karoli Gaspar Reformatus Egyetem Allam- és Jogtudomanyi Kar, Budapest, 2017. 261-
270.p.ISBN 978-963-9808-80-5, ISSN 1789-0896 Jelen irds merit ebbdl a részletes elemzésbdl, és
feldolgozza az azdta bekbvetkezett valtozasokat.
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azdta is jellemz6 a jogalkotéra, mivel a hatalyos Ptk. 3:229. §-a szerint is
torzsrészvény az olyan részvény, amely nem tartozik az elsObbségi, a dolgozdi, a
kamatozo és a visszavalthatd vagy az alapszabalyban nevesitett részvényfajtakba.

Nehezen érthetd a definialastdl vald tartdzkodas, hiszen kénnyen megragadhatd
a torzsrészvény lényege. Ez a részvény ugyanis ,alapjogokat” testesit meg. A
részvény alapjan a részvényest megilleté alapvet6é tagsagi jog a névértékaranyos
osztalékjog és a névértékaranyos szavazati jog. Ezeket az alapjogokat biztositja a
torzsrészvény a részvényesnek. Lehetdség van természetesen a részvényest
megillet6 osztalék és a szavazat mértékének a névértékaranytdl valo eltéritésére is.
Az eltérités torténhet torvény alapjan (elsGbbségi részvény) és torténhet a
részvénytarsasag alapszabalya alapjan is, amikor a szavazati jogot a részvények
meghatarozott csoportjara kizarja vagy korlatozza. Ez az eltérési lehetGség azonban
nem érinti a fentebb irtak altalanos érvényét.

A jogalkotdé nemcsak a torzsrészvény fogalmi meghatarozasaval maradt ados
évtizedek 6ta, hanem a torzsrészvényre vonatkozd kibocsatasi kotelezettség
szabalyozasa sem stabil. F6 szabalyként a részvénytarsasag jogosult donteni az
alapszabalyaban arrol, hogy milyen részvényfajtaba tartozd részvényeket kivan
kibocsatani. A harmadik Gt. a korabbi szabalyozastdl eltéréen meghatarozta a
kibocsathatd torzsrészvények minimalis mértékét, amikor Ugy rendelkezett, hogy a
részvénytarsasag altal kibocsatott torzsrészvények névértéke 6sszegének mindenkor
meg kell haladnia a részvénytarsasag alapt6kéjének a felét. Ezt a korlatozd
rendelkezést azonban a jogalkotd a 2021. évi XCV. tv.-el megsziintette.

Az els6 tarsasagi torvény az egyes részvényfajtak definidlasat az elsébbségi
részvénnyel kezdi.!! Az els6bbségi kitétel azt jelenti, hogy az ebbe a részvényfajtaba
tartozo részvények valamilyen tobbletjogot biztositanak a tulajdonosuk szamara. A
tobbletjog barmilyen részvényesi joghoz kapcsoldédhat, de az els6 Gt. mindossze az
osztalékjoghoz, mint alapvet0 részvényesi joghoz kapcsolodd tobbletjogot
nevesitette osztalékelsGbbségi részvényként, amely a részvényesek kozott
feloszthatd nyereségb6l mas részvényfajtat megel6zéen jogositott osztalékra. Mas
részvényesi joghoz kapcsolddd tobbletjogot biztositd részvény kibocsatasara a
jogalkotd felhatalmazta a részvénytarsasagot, amely az alapszabalyaban
rendelkezhetett err6l. Ugyancsak az alapszabalyban kellett az osztalékels6bbségi
részvényre vonatkozo el6irasokat is kidolgozni. Az elsObbségi részvényfaijta
kibocsatasara mind az I. Gt., mind a II. Gt. mennyiségi korlatot allitott fel, amelyet
egyontetlien Ugy hataroztak meg, hogy az elsGbbségi részvények névértékének
egylttes 6sszeg nem haladhatja meg a részvénytarsasag alaptékéjének felét.!?

A masodik Gt. mar részletesebben szabalyozta az elsGbbségi részvényfajtat,
tovabbi differencialdsra keriilt sor a tobbletjogok tekintetében, amelyek alapjan
részvényosztalyok alakultak ki. A részvény szabalyozasanak fejl6désében fontos
momentumként ez a térvény az elsd, amely az elsGbbségi részvényfajtan bellil
kibocsatott részvények altal biztositott tobbletjogok szerint részvényosztalyokba

171,Gt.242.§

12 1,Gt.242.§(4) bek. és II.Gt. 183.§ (5) bek. Ez a szabaly azonban, azt kovetéen, hogy a III. Gt. a
torzsrészvény kotelezéen kibocsatandd mértékét az alaptoke tobb, mint felében jeldlte meg, mar nem
volt fenntarthatd.
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tagolta a részvényeket. Ot részvényosztalyt jeldlt meg, osztalékels6bbségi,
likvidacids elsGbbségi, szavazatelsObbségi részvényt, eldvasarlasi jogot biztositd
részvényosztalyt illetve osztalékelsObbséget és likvidacios elsébbséget egyiittesen
biztositd részvényosztalyt.

Az osztalékelsobbséget biztositd részvény a részvényesek kozott feloszthato
addzott eredménybll a mas részvényfajtaba, illetve részvényosztalyba tartozod
részvényeket megel6zOen, illetve azoknal kedvezébb mértékben jogosit osztalékra.
A részvény az altalanos szabalyok szerint névérték aranyos osztalékra jogositja a
tulajdonosat.  Akinek azonban  osztalékelsGbbségi  részvénye van, a
névértékaranyosnal nagyobb mérték(i osztalékra lesz jogosult. Ennek az elénynek a
biztositasa legtobbszor oly modon tortént, hogy a feloszthatd nyereségtomeg egy
meghatarozott részét az osztalékelsObbségi részvényesek kozott osztottak fel, a
nyereség tobbi részébdl pedig minden részvényes névérték aranyosan részesedett.
(A létesit6 okirat természetesen mas modon is biztosithatta az osztalékelsObbséget
részvényesei szamara.) Ha valamelyik évben az osztalékelsGbbséget biztositd
részvények utan barmely okbdl nem kerlilt sor az osztalék kifizetésére, a kovetkezo
évben mas részvényfajtaba, illetve részvényosztalyba tartozo részvényekre — ha az
alapszabaly eltér6en nem rendelkezett — a részvénytarsasag csak akkor fizethetett
osztalékot, ha az osztalékelsGbbséget biztositd részvények utan jard elmaradt
osztalék maradéktalanul kifizetésre keriilt. Ha a részvénytarsasag a szavazati jogot
korlatozd vagy kizaré els6bbségi részvénynek biztositott osztalékot valamelyik évben
nem vagy nem teljesen fizette ki, és azt a kdvetkezd évben sem pétolta az arra az
évre esedékes osztalékkal egyitt, az elsObbségi részvény részvényesét teljes
szavazati jog és mas, az alapszabalyban meghatarozott els6bbségi jog illette meg.
Az elsGbbségi részvényes e jogokat mindaddig gyakorolhatta, amig a
részvénytarsasag az elmaradt osztalékot ki nem fizette. Ezeket a szabalyokat
valtozatlan tartalommal vette at a III. Gt. is, majd a Ptk. pontositja az elGirast, amikor
Ugy szabalyoz, hogy ha az osztalékelsGbbségi részvény szavazati jogot
korlatozasaval vagy kizarasaval jar és az osztalékot valamelyik tizleti évben nem vagy
nem teljesen fizetik ki, akkor a részvényest a kdvetkez6 Uzleti évre vonatkozo éves
beszamold elfogadasaig illeti meg a teljes szavazati jog. E pontositas azonban mas
tartalommal is bir. Egyértelm(i lett ugyanis, hogy a teljes szavazati jog gyakorlasanak
lehetGsége, ezzel egyiitt a kifizethet osztalék halmozddasa csak két egymast kovetd
év (lzleti év) tekintetében értelmezhetd. Ezzel szemben a korabbi Gt. rendelkezések
nemcsak két egymast kdvet6 évre, hanem tobb évre is lehetévé tették — ,mindaddig,
mig a részvénytarsasag az elmaradt osztalékot ki nem fizeti” — a teljes szavazati jog
gyakorlasat az osztalékels6bbségi részvényes részére.

A likvidécios hanyadhoz fizodd elsébbséget biztositd részvény a
részvénytarsasag jogutod nélkiili megsziinése esetén a felosztasra keriilé vagyonbol
(vagyonmaradvanybol) torténé részesedés elsObbségét teszi lehet6vé. A
részvényesek alapvetd tagsagi jogat képezi — a hitelez6k kielégitését kovetben —
fennmaradd vagyonnak a részvényesek kozotti névértékaranyos felosztasa. A
tobbletjog ebben az esetben a névértékaranyosnal nagyobb mérték{i részesedést
biztosit a fennmaradé vagyonbdl a részvényesnek. (E részvényosztallyal
kapcsolatban azonban felmeriil a kérdés annak gyakorlati jelentéségét illetéen. A
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részvénytarsasagok jogutdd nélkiili megszlinése ugyanis a legritkabb esetben
torténik oly médon, hogy a hitelez6k maradéktalan kifizetése utan, még marad olyan
vagyontdmeg, amely a részvényesek, mint tulajdonosok kozott feloszthatd. A
részvénytarsasagok szinte kivétel nélkiil felszamolassal sz(innek meg, amely esetben
még a hitelez6k kielégitésére sem elegend6 a tarsasagi vagyon, igy részvényesek
kozott feloszthatd vagyonmaradvany értelemszerien nem létezik. Ebben az esetben
viszont a likvidacios els6bbség nem valdsagos elény a tulajdonosa szamara.)

A szavazatelsébbségi jogot biztositd részvény alapjan a részvényes az
alapszabalyban meghatarozott mérték{ tobbszoros szavazati jogot gyakorolhat. A
részvény az altalanos szabalyok szerint névértékaranyos szavazati jogot biztosit a
részvényeseknek. A szavazatels6bbségi részvény viszont a névérték aranyosnal
nagyobb mértéki szavazati jogot testesit meg. Ennek szabalyait el6sz6r a II. Gt.3
allapitotta meg. A szavazatels6bbség biztositasa tobb mddon torténhetett. Az egyik
mod az egyszer(i szavazattObbszorozés, mikoris az egy részvényhez kapcsolédd
szavazati jog nem haladhatta meg a részvény névértékéhez igazodd szavazati jog
tizszeresét. Az alapszabaly Ugy is rendelkezhetett, hogy a kozgydlési hatarozat csak
a szavazatelsGbbséget biztositd részvények egyszer(i tobbségének igenl6 szavazata
mellett minGsiilt elfogadottnak. A torvény lehetGséget biztositott arra is, hogy a
részvénytarsasag egyetlen szavazatels6ébbséget biztositd részvényt, Ugynevezett
aranyrészvényt bocsasson ki, mely vétdjogot biztositott a tulajdonosa szamara. Ez
azt jelentette, hogy kozgy(ilési hatdrozatot csak az e részvénnyel rendelkez6
részvényes igenld szavazataval hozhattdk meg. A II. Gt. a szavazatelsObbségi jog
terjedelmét még a kozgy(ilés hatdskorébe tartozd valamennyi dontéshozatalra
kiterjesztette, abban az esetben, ha torvény vagy alapszabaly eltéréen nem
rendelkezett. A III. Gt. rendelkezése szerint viszont az alapszabalyban konkrétan fel
kellett sorolni mindazokat a kérdéseket, amelyekre az els6bbségi jog kiterjedt, illetve
azt is kifejezetten rogziteni kellett, ha a szavazatelsGbbségi jog a kozgydilés
hataskorébe tartozd valamennyi dontéshozatalra vonatkozott. Ha ezeket a
kérdéseket nem tiintette fel, akkor az elsObbségi jogra vonatkozd alapszabalyi
rendelkezés semmisnek mindsilt. A III. Gt. eltérd szabalyokat allapitott meg a
nyilvanos részvénytarsasagokra, melyek esetén a szavazatelsObbséget biztositd
részvények csak az egyszer(i tébbséget igényl6 kérdésekben biztositottak els6bbségi
jogot. A mindsitett tobbséget igényl6 kérdésekben a szavazatelsObbségi részvények
a tobbi részvénnyel azonos modon, névértékiiknek megfelelé szami szavazatot
testesitettek meg. A nyilvanosan miikod6 részvénytarsasag aranyrészvényt nem
bocsathatott ki. Nem volt lehetéség arra sem, hogy a kozgy(ilési hatdrozat
elfogadasat a szavazatelsObbségi részvényesek egyszer(i t6bbségli igenld
szavazatahoz kossék. A Ptk. 3.232. §-a a korabbiaknak megfelelen fenntartja a
szavazatels6bbségi részvény két tipusat, a szavazattobbszorozGt és a vétdjogot
biztositét. A jogalkotd azonban a szavazattdbbszordzésnél a szavazati jog tizseresét,
mint az addig altalanosan érvényesulo és kotelezd felsd hatart, mar csak a nyilvanos
részvénytarsasagra vonatkoztatja, a zartkorllen mlkodd részvénytarsasagot nem
koti mar ez a maximalis mérték. A vétdjogot biztositd szavazatelsObbségi részvény

131997. évi CXLI. tv. 185. §
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szabalyozasa pedig a korabbihoz képest lényegesen leegyszerlisodott. Eszerint az
ilyen részvénnyel rendelkez0, jelen 1év6 részvényesek egyszer(i sz6tobbségének
igenl6 szavazataval hozhaté meg a kozgydlési hatarozat.

A masodik tarsasagi torvény megjelenésétdl a jelenleg hatalyos szabalyozasig
valtozatlan tartalommal all fenn az elévasaridsi jogot biztosito elsébbségi részvény,
mint részvényosztaly, melyet csak zartkorlien m{kodd részvénytarsasag jogosult
kibocsatani. Ilyen részvény esetén a részvényest a részvénytarsasag altal
kibocsatott, adasvétel Utjan kivilallora atruhazni kivant részvényekre el6vasarlasi jog
illeti meg. Ha a részvényes az atruhazasi szandék és a kapott vételi ajanlat
feltételeinek kozlésétol szamitott tizenot napon belil nem nyilatkozik, ugy kell
tekinteni, hogy el6vasarlasi jogaval nem kivan élni.

A III. Gt. (j részvényosztalyt teremtett, a vezetd tisztségviseld kijelblésére
vonatkozo elsébbségi részvényt, melyek kibocsatasara csak a zartkorlen mikodo
részvénytarsasag'* kapott jogosultsagot. Ezen elsébbségi jog alapjan a részvényesek
az alapszabalyban meghatarozott mddon és eljarasi rendben szereztek jogot az
igazgatdsag illetve a felligyeld bizottsag egy vagy tobb tagjanak, de legfeljebb az
igazgatdsagi tagok (feliigyel6 bizottsagi tagok) egyharmadanak a kijellésére. Az
elsébbségi részvényesek nemcsak kijelolésre voltak jogosultak, hanem az altaluk
kijelolt igazgatosagi tag (fb tag) visszahivasara is. Ha pedig a kijel6lésre jogosult
elsObbségi részvényesek ezt nem tették meg, a kozgyllés az igy kijelolt vezeto
tisztségvisel6t (fb tagot) az alapszabalyban vagy a torvényben meghatarozott
feltételek bekdvetkezte esetén visszahivhatta. Ilyen esetben az elsGbbségi
részvényesek Uj vezetd tisztségviseld kijelolésére szereztek jogot. A Ptk. lényegében
valtozatlanul tartotta fenn e részvényosztaly szabdlyait, a mddositas csak arra
iranyul, hogy mell6zte a kijeldlhet6 igazgatosagi illetve a felligyeld bizottsagi tagok
szamanak korlatozasara vonatkozo kitételt.

A dolgozoi részvény olyan részvényfajta, amely az I. Gt. hatdlya idején élte
viragkorat, vagyis a 90-es évek els6 felében bocsatottak ki a legtébb ilyen részvényt.
Azéta jelentdsége fokozatosan csokken. Mar 1997-ben, a II. Gt. megalkotasakor
felmerdiilt e részvényfajta sziikségességének a kérdése, ennek ellenére a III. Gt., st
a Ptk. is megtartotta azt. Tehat mar 1988-tdl lehetésége volt a részvénytarsasagnak
arra, hogy alaptékéjének felemelésével egyidejlileg, a teljes és részmunkaid6ben
foglalkoztatott munkavallaléi szamara — ingyenesen vagy kedvezményes aron —
dolgozdi részvény bocsasson ki. Az 1. és a II. Gt. arra is mddot adott, hogy dolgozoi
részvényeket a munkavallalék meghatarozott csoportjai kbzos tulajdon formajaban
szerezhessenek. A dolgozdi részvényeket az I. Gt-ben még csak az alaptoke
legfeljebb 10 szazalékdig, a II. Gt-tdl a Ptk-ig pedig mar a felemelt alaptéke 15
szazalékaig lehet kibocsatani. A dolgozdi részvény korlatozottan forgalomképes
értékpapir, csak a részvénytarsasag munkavallaldira, illetve nyugdijasaira ruhazhato
at. A dolgozdi részvény kibocsataskori megszerzésének és utdbb torténd
atruhadzasanak részletes feltételeit az alapszabdlyban kell rendezni. A dolgozdi

4 Nem lehetséges azonban ilyen részvényosztalyba tartozd részvény kibocsatasa, ha a zartkor(i
részvénytarsasagnal az igazgatdsag jogkorét vezérigazgatd gyakorolja.
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részvényre vonatkozd lényegi meghatarozasok id6tallonak bizonyultak, de — a fent
emlitett, a kibocsatas mértékére és a tulajdonosi korre vonatkozd minimalis
valtoztatasokon tul — erdteljesebb valtozdsokat is megfigyelhetiink a dolgozdi
részvények szabalyozasaban. A mddositasok egyik iranya a dolgozoi részvényekhez
kapcsolddo tobbletjogot érintette. A II. Gt. még csak egy elony kapcsolddasat tette
lehetévé. A részvénytarsasag olyan dolgozdi részvény kibocsatasarol s
hatarozhatott, amely a részvényesek kozott feloszthatd adozott eredménybdl — az
osztalékels6bbséget biztositd részvényt kdvetéen — de mas részvényfajtaba, illetve
részvényosztalyba tartozd részvényeket megel6zéen jogositott osztalékra. A III. Gt.
tovabb blvitette a dolgozdi részvényhez kapcsolhatd tobbletjogok korét, amikor
lehetévé tette, hogy az alapszabaly olyan dolgozoi részvény kibocsatasarol
rendelkezzen, amely vezetd tisztségviseld kijelolésére vonatkozd elsObbségi jogot is
megtestesit. Ez a lehet0ség természetesen csak zartkorlien miikodé rt. esetén all
fenn. Ezeket a szabalyokat atvette a Ptk. is.

A mddositasok masik irdnya a dolgozdi részvénytulajdonos munkaviszonyanak
megsziinése esetén kovetendo eljaras szabalyait érintette. Ez a szabaly az els6 Gt-
ben volt a legegyszeriibb, igymond ,dolgozébarat”, de egyszersmind a leginkabb
hibas is. E szabalyozas szerint ugyanis, ha a dolgozoi részvénnyel rendelkez6
munkavallalé munkajogviszonya akar a haldla miatt, akar egyéb okbdl megsziint, a
részvénytarsasagot vételi opcio illette meg, amelyet forgalmi értéken gyakorolhatott,
oly médon, hogy ha a mindenkori forgalmi érték nem érte el a névértéket, akkor a
névértéknek megfeleld Gsszeget volt koteles a részvénytarsasag medfizetni. Ha
pedig a tarsasag nem élt az opcidés jogaval, a volt dolgoz6 megtarthatta a
részvényeit, de tovabbra is csak az rt. dolgozodira és nyugdijasaira ruhazhatta at. E
szabalyozds logikai hibdkban szenvedett, mikor forgalmi értéken torténd
megvasarlast irt el a tarsasag szamara. Egy olyan részvénynek ugyanis, amellyel a
tékepiacon nem lehet kereskedni, nincs forgalmi értéke. Ezek utan a forgalmi értéken
tortén6 megvasarlas sajatsagos kivanalom volt a jogalkotd részérdl. A masik logikai
hiba abban rejlett, hogy a jogszabdly lehetévé tette - opcids jog gyakorlasanak
hidnyaban -, hogy olyan személyek birtokaban legyen dolgozdi részvény, aki nem
dolgozo6, semmi kdze nincs mar a tarsasaghoz. Ezt ismerte fel a II. Gt., és ezért mas
alapokra helyezte a szabalyozast. Meghonositotta a ma is érvényesiilé harom lépcsés
eljarast. Az eljaras els6 fazisaként a munkavallalé haldla vagy munkaviszonyanak
megsz(inése esetén az Or6kés vagy a volt dolgozd szamara a munkaviszony
megsz(inésétdl szamitottan hat honap!®> allt rendelkezésre, hogy a dolgozdi
részvényeket a tarsasag mar dolgozdjara vagy nyugdijasara ruhdzza at. Az eljaras
masodik fazisaként a biztositott idGtartam eredménytelen elteltét kovetd elso
kozgylilésen kellett donteni a dolgozd részvény sorsarol. Két lehetdség allt fenn. A
kozgylilés donthetett a dolgozdi részvény bevonasardl, amely az alapt6ke
leszallitasat vonta maga utan, vagy donthetett a kdzgy(ilés Ugy is, hogy atalakitja a
korlatozottan forgalomképes dolgozoi részvényt korlatlanul forgalomképes

15 Oroklés esetén a hat hdnapos hataridé az 6rokhagyd halalatdl, vagy a hagyatékatadd végzés jogerdre
emelkedésének napjatdl, vagy oroklési per esetén az itélet jogerére emelkedése napjatdl szamitando.



Harsanyi Gyongyi: A részvénytarsasagok jogi szabalyozasanak valtozasar 41

torzsrészvénnyé vagy els6bbségi illetve kamatozd részvénnyé, majd azt értékesiti.
Ez a szabalyozas ismét hibaban szenved. A dolgozdi részvény - a térzsrészvényhez
hasonldéan - csak alapjogokat testesit meg, ami névértékaranyos osztalékjogot és
névértékaranyos szavazati jogot jelent. Ebben az esetben tehat csak a
torzsrészvénnyé alakitdas johet szoba. Ha netalan a dolgozéi részvény
osztalékels6bbséget is biztositott, akkor lehetévé valt az elsébbségi részvényen beliil
az osztalékelsObbségi részvénnyé torténd atalakitds, de kamatozd részvénnyé
torténd atalakitas, vagyis tobbletjogot biztositd részvénnyé atalakitani egy olyan
részvényt, amellyel az eredetileg nem rendelkezett, nem lehetséges. Véglil az eljaras
harmadik fazisaként a volt dolgozd részére torténo kifizetésre keriilt sor. Ez a térvény
mar egyértelmlen deklaralta, hogy a dolgozét a részvénye névértéke illeti meg,
amely 0Osszeget a részvény bevondsa esetén a leszdllitott alaptoke
cégnyilvantartasba torténd bejegyzésétdl szamitott 30 napon belll, a részvény
atalakitasa esetén az értékesités napjatdl szamitott 30 napon beliil kellett kifizetni a
volt dolgozd vagy 6rokose részére.(Meg kell jegyezni, hogy a II. Gt. eredeti szévege
még a bevonastdl vagy értékesitéstdl szamitott egy éves hataridét biztositott arra,
hogy a részvénytarsasag kifizesse a volt dolgozdt, de ez olyan méltanytalan volt,
hogy réviddel a II. Gt. megjelenése utan ez a hataridé mddositasra keriilt, és a - ma
is hatdlyos - 30 napos hataridd kertilt megallapitasra.)

A kamatozo részvény szabalyozasa valtozott a legkevesebbet az idok folyaman.
A részvénytarsasagnak lehetésége van arra, hogy az alaptoke tiz szazalékat meg
nem haladd mértékben el6re meghatarozott mérték(i kamatra jogositd részvényt
hozzon forgalomba. A kamatozo részvény kétféle hozadékot is megtestesit, hiszen
egyrészt osztalékra, masrészt kamatra, mint tobbletjogra jogositja a részvényest. A
kamatozo részvény tulajdonosat a részvény névértéke utan, a targyévi addzott
eredménybdl, illetve a szabad eredménytartalékkal kiegészitett targyévi addzott
eredménybdl a részvényen feltiintetett médon szamitott kamat illeti meg. A kamatra
vald jog fliggetlen az osztalékjogtdl. A kamat akkor is megilleti a részvényest, ha az
tzleti évet lezard beszamolé elfogadasakor a kozgy(ilés Ggy dont, hogy nem fizetnek
osztalékot. Csak egy esetben nem fizethetd a részvényesnek kamat, ha ennek
kovetkeztében a részvénytarsasag sajat tokéje a szamviteli jogszabalyok szerint
szamitott modon nem érné el a részvénytarsasag alaptokéjét. A mértékbeli korlatot
a 2021. évi XCV. tv. e részvényfajtanal is megsziintette.

A tarsasagi torvény 2003-ban tortént mddositasa a 2. sz. tarsasagi jogi iranyelv
39, cikke nyoman lehet6vé tette Uj részvényfajta megjelenését részvényjogunkban,
ez a visszavalthato részvény. Mar maga az elnevezés is arra utal, hogy a jogalkotd
nem vette figyelembe azt a tényt, hogy a részvény jogi természetétdl alapvetéen
idegen a visszavalthatdsag. Aki részvényt vasarol, t6kéjét véglegesen bocsatja a
részvénytarsasag rendelkezésére. Amennyiben a részvényes nem kivanja megtartani
a részvényét, lehetGsége van azt valamilyen jogcimen atruhazni. A visszavalthato
részvény esetén adasvétel jogcimén torténd részvényatruhazas torténik, mégpedig
az adasvétel specialis nemeként, mivel a visszavalthatd részvény opcids jogot testesit
meg. Ilyen részvény alapjan vagy a részvénytarsasagot illeti meg vételi jog vagy a
részvényest illeti meg eladasi jog, vagy egyidejlileg illeti meg a részvénytarsasagot
vételi a rézvényest pedig eladasi jog, az alapszabdlyban meghatarozott feltételek
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szerint. A jogirodalomban széles korben elterjedt, hogy az opcids jog gyakorlasaval
kotott adasvételi szerz6dést visszavaltasnak mindsitik, de ez allaspontom szerint
meglehetdsen pontatlan, helytelen és nem is fejezi ki az ligylet valds jellemzdit.

A vételi, illetve eladasi jog gyakorlasanak feltételeit a részvénytarsasag
alapszabalyaban kell a részvények kibocsatasat megel6z6en meghatarozni, mely
soran az alapszabaly eltérhet a Ptk.-nak a vételi jogra vonatkozd rendelkezéseitdl.
De mar a visszavalthato részvényt szabalyozd torvényszovegbdl lathatd, hogy az e
részvényfajta altal megtestesitett opcids jog mas, mint a Ptk. altal meghatarozott
#Klassszikus” opcidés jog. A legfontosabb eltérés, hogy mig a polgari jogban
érvényestl6 opcids jog feltétlen, egyoldalt alakité jog, a részvényjogban viszont az
opcid gyakorlasa tobb feltételhez kétott. Az opcids jog gyakorlasanak egyik feltétele,
hogy a részvénytarsasag csak olyan részvény tekintetében élhet vételi jogaval vagy
teljesitheti a részvényes eladasi jogabdl fakadd kotelezettségeit, amelyekre a
részvényes a teljes névértéket, illetve kibocsatasi értéket medfizette, a nem pénzbel
hozzajarulast pedig a részvénytarsasag rendelkezésére bocsatotta. Tovabbi feltétel,
hogy az opcidés jog csak akkor gyakorolhatd, ha az osztalékfizetés feltételei
fennallnak. Ez a feltétel mindkét félre vonatkozik. Az nyilvanvald, hogy barmelyik fél
részvénytarsasag nem fizet6képes nemcsak maga az rt., hanem a részvényes sem
gyakorolhatja az opcios jogot. Tovabbi korlat, hogy a részvénytarsasagnak ugy kell,
hogy a vételar rendelkezésre alljon, hogy az ellenérték kifizetése ne csorbitsa az
alaptokét és a kotelezo tartalékokat. Végdil tilalom formajaban keriilt meghatarozasra
egy tovabbi feltétel, nevezetesen, hogy tilos az opcids jogok gyakorldsa, ha a
részvénytarsasag osztalékfizetésr6l nem hatdrozhatna. Ez azt jelenti, hogy ha a
részvénytarsasag az el6z0 Uzleti évet lezard szamviteli térvény szerinti mérleg és
beszamold szerint nem tud olyan ad6zas utani eredményt produkalni, hogy maédja
lenne osztalékfizetésrdl donteni, akkor sem az rt., sem a részvényes nem élhet
opcids jogaval. (Az osztalékfizetésnek csak a gazdasagi, pénziigyi lehetGsége kell,
hogy fennalljon, nem kell, hogy a részvénytarsasag legfébb szerve ténylegesen is az
osztalék kifizetésérdl dontson.)

A 2021. évi XCV. tv. hatdlyon kivil helyezte a visszavalthatd részvény
kibocsathaté mennyiségére vonatkozd korlatokat is. Osszefoglalva megallapithatd,
hogy valamennyi részvényfajta és részvényosztaly tekintetében megsziintek az
alapt6kéhez viszonyitottan meghatarozott kibocsatasi mennyiségi elGirasok.

A Ptk. lehetOvé tette, hogy a részvénytarsasag az alapszabalyaban a térvényben
konkrétan nevesitett részvényfajtakon, részvényosztalyokon tul mas részvényfajta
illetve részvényosztaly kibocsatasrol is donthessen, amennyiben az alapszabalyban
részletesen kidolgozza azoknak a jellemzGit, a részvény altal megtestesitett jogokat
€s azok mértéket.

Irdsunkban betekintést adtunk a részvénytarsasagi jog szabalyanyagaban az
elmdlt harminc évben bekovetkezett jogfejlddés harom alapvet6 kérdéskorébe. A
bekovetkezett valtozasokat az els6, a masodik és a harmadik gazdasagi
tarsasagokrdl szold torvény, és a Polgari Térvénykonyv idévonalan mutattam be, a
teljesség igénye nélkil. Az azonban igy is megallapithatd, hogy Novotni Zoltan
professzor Ur mar nem nagyon ismerne ra az altala tanitott részvénytarsasagi jogra,
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hiszen a részvénytarsasagok mikodésének jogi szabalyozasa egy olyan rendkivdl
Osszetett, komplex szabalyhalmaz, amely a tdkepiac allandd valtozasanak
barométereként 6nmaga is allandéan megujul, valtozik szinte naponta, nemhogy
harminc év alatt.
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