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Bevezetés

A cikkben a részvény, mint értékpapir atfogd bemutatasara teszek kisérletet. Erintem a
részvénytarsasag fobb szabalyait, az értékpapirra vonatkozo |ényegesebb tudnivalokat, a
részvényfajtakat, a részvényutalvanyt, mint specialis okiratot és a sajat részvényt valamint

ideiglenes részvényt, mint specialis részvényeket.

A részvénytarsasag

A részvénnyel Osszefiiggésben megkeriilhetetlen az a gazdasagi tarsasagi forma, amelyhez a
részvény kapcsoldodik. A magyar tarsasagi jogban részvényt, mint tagsagi jogokat megtestesitd
értékpapirt egyedil részvénytarsasag bocsathat ki, és részvénytarsasag kivételével tagsagi jogokrol
nem lehet értékpapirt kibocsatani.! Ennek oka abban keresend6, hogy a tagsagi jogokat
megtestesitd értékpapir kibocsatasa, forgalomba hozatala a forgalom biztonsagat érinti,
kockazatokkal jar. A jogalkotd egyediil a részvénytarsasagok esetén szamol az értékpapirok

kiallitasabol ered6 kockazatokkal, és ott ad megfelel6 szabalyozast e kockazatok kezelésére.?

A részvénytarsasag a Ptk. 3:210. §-ban adott meghatarozas szerint olyan gazdasagi tarsasag, amely
elére meghatarozott szamud és névértéki részvénybol allo alaptokével mikodik, és a részvényes
kotelezettsége a részvénytarsasaggal szemben a részvény névértékének vagy kibocsatasi értékének

szolgaltatasara terjed ki.

A részvénytarsasag fogalmanak kozponti eleme a részvény, amely a Ptk. 3:213. § (1) bekezdése
szerint a kibocsatod részvénytarsasagban gyakorolhatd tagsagi jogokat megtestesité, névre szolo,
névértékkel rendelkezd, forgalomképes értékpapir. A részvény megjelenhet fizikai formaban
(nyomdai Uton elGallitott részvény), és értékpapirszamlan nyilvantartott elektronikus adatsszesség

formajaban (dematerializalt részvény).

' Ptk. 3:11.8
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Az értékpapir

A Ptk. 6:565. § (1) bekezdése szerint az értékpapir olyan egyoldalu jognyilatkozat, amely papiralapd
okiratként vagy dematerializalt formaban a benne foglalt jogot Ggy testesiti meg, hogy azt a jogot
gyakorolni, arrol rendelkezni csak az értékpapir altal, annak birtokaban lehet. A Ptk. a mai kor
kovetelményeinek megfeleléen viszi tovabb az értékpapir klasszikus fogalmat, amely szerint az
értékpapir olyan egyoldalu nyilatkozatot tartalmazo okirat, amely a benne foglalt jogosultsagot oly
modon testesiti meg, hogy azt az okirat nélkiil sem érvényesiteni, sem bizonyitani, sem atruhazni

nem lehet.3

Az értékpapir tehat valamely kotelezett személyéhez kapcsolhaté jognyilatkozat, egy ki nem toltott
és ala nem irt nyomtatvany, amelyet valamely értékpapir el6allitasahoz szoktak hasznalni (pl. egy
csekk (rlap vagy egy valté nyomtatvany), nem mindsil értékpapirnak.* Ilyenkor ugyanis éppen a

jognyilatkozat, tehat az akarat kijelentés hianyzik.

Az értékpapir nem egy elvont jogintézmény, a mindennapi életben a gazdasag jelentds
instrumentuma. Kozgazdasagi értelemben az értékpapir vagyoni jogot megtestesitd, forgalomképes
okirat, szamlan megjelené Gsszeg vagy elektronikus jel.> A gazdasagi életben a szerepe lehet
egyrészt a részvénytarsasagban a tagi joggyakorlas alapjaul szolgalo részvény, masrészt pl. valto,

kozraktari jegy esetében fizet6eszkoziil is szolgalhat.

Az értékpapirok mogott meghuzodd alapjogviszonyra raépiil az értékpapir jogviszony, amely
fuggetlenedik az alapjogviszonytol, absztrakt ligyletnek tekintend6.® Az értékpapirba foglalt jog
vagy kovetelés akkor is a papir tartalma szerint létezik és érvényesithetd, ha alapjogviszony nem is
volt, vagy az valamilyen hibaban (érvénytelenség, hatalytalansag) szenved.” A Ptk. 6:566. § (1) és
(2) bekezdése kimondja, hogy az értékpapir kiallitojat az értékpapir johiszemi jogosultjaval
szemben akkor is terhelik az értékpapirban rogzitett kotelezettségek, ha az értékpapir kibocsatas

nélkiil vagy érvénytelen iigylettel keriilt forgalomba, tovabba az értékpapir johiszemi jogosultjanak

3 Gellén Klara: Ertékpapirjog, Pdlay Elemér Alapitvany, Szeged, 2009, 25.0.

4BH1993. 609.

5 Dr. Havasi Balint Attila: A kozjegyzd és az értékpapirok, dr. Havasi Balint Attila magankiadas, 2012, 10. o.
¢ Gellén Klara: Ertékpapirjog, Polay Elemér Alapitvany, Szeged, 2009, 32. o.
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az értékpapirbdl eredé jogosultsagat nem befolyasolja az, ha valamely korabbi atruhazasnak vagy

mas tulajdonszerzésnek nem volt jogcime, vagy ha a jogcim érvénytelen vagy hatalytalan volt.

Emellett az értékpapirnak meg kell felelnie bizonyos formai-tartalmi kovetelményeknek, amely
értékpapironként eltéré. A részvényre vonatkozo tartalmi elemeket a Ptk. 3:215. § (1), (2) és (3)
bekezdések - kiilon a nyomdai Gton eléallitott és dematerializalt részvények vonatkozasaban, a

torvényi felsorolas ismertetésétél e helyen eltekintek.

A Részvény mint értékpapir

A részvény a Ptk. 3:213. § (1) bekezdése szerint a kibocsatd részvénytarsasagban gyakorolhato
tagsagi jogokat megtestesitd, névre szolo, névértékkel rendelkezd, forgalomképes értékpapir. A
részvény névértéke az alaptéke hanyadaban is meghatarozhat6.® Az értékpapirok koziil a részvény

az egyetlen, amely tagsagi jogokrol, tarsasagi részesedésrol kiallithato.°®

A részvény lényegének csak egyik aspektusa, hogy tagsagi jogokat megtestesité fogalomképes
értékpapir, kozgazdasagi értelemben viszont nem egyszeriien forgalomképes, hanem egyenesen az a
gazdasagi funkcidja, hogy az altala megtestesitett jogokat - esetiinkben tagsagi jogokat -

mobilizalja, kdnnyen, biztonsagosan atruhazhatova, a piaci forgalom targyava tegye.'°

Mivel a részvény tagsagi jogokat megtestesitd értékpapir, a részvényes tagsagi jogait a részvény
altal tanusitott mértékben gyakorolhatja. Az értékpapir fenti torvényi fogalma szerint az
értékpapirral jogot gyakorolni csak az értékpapir altal, annak birtokaban lehet. A részvény esetében
a joggyakorlas a fenti altalanos szabalytol eltéréen alakul. A részvény lehet egyrészt nyomdai Gton
eléallitott értékpapir, masrészt dematerializalt formaban is létezhet. A részvény mint értékpapir a
az értékpapirba foglalt jog jogosultjanak - filiggetleniil az anyagi jogi jogosultsagtol - azt kell
tekinteni, akit maga az értékpapir formailag jogosultként igazol. Nyomdai Uton eléallitott részvény
esetén jogosultnak azt a papirbirtokost kell tekinteni, akit maga az értékpapir jogosultként

megjelol, vagy akit az értékpapirra vezetett atruhazo nyilatkozatok (forgatmanyok) megszakitatlan

¢ Dr. Havasi Balint Attila: A kdzjegyz0 és az értékpapirok, dr. Havasi Balint Attila magankiadas, 2012, 71. o.
° Dr. Tomori Erika: Ertékpapirjog és a tékepiac szabalyozasa, Kozép-europai Brokerképzé alapitvany, Budapest, 2006, 60. o.
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lancolata jogosultnak mutat. Dematerializalt formaban eldallitott részvény esetén jogosultnak azt a

személyt kell tekinteni, akinek az értékpapir-szamlajan a részvényt nyilvantartjak.

Bar az alaki legitimacios hatas a nyomdai Uton el6allitott részvények esetén magahoz az okirathoz,
a dematerializalt részvény esetén pedig az értékpapirszamlahoz kapcsolodik, a tarsasagi jogi
szabalyozas mégsem ragaszkodik ahhoz, hogy a papirban foglalt jogok gyakorlasa csak az értékpapir
birtokaban, az értékpapir altal torténhessen, hiszen ez a szamla esetén nem is lenne a hagyomanyos
modon megvalosithatd. A részvényes e minGségét a részvényen kivil az értékpapirszamlajan
nyilvantartott dematerializalt részvényekrol kiallitott tulajdonosi igazolassal, illetve a nyomdai Gton
eloallitott és értékpapirletétbe helyezett részvényeirdl kiallitott letéti igazolassal is igazolhatja a
tarsasaggal szemben. Az alakilag igazolt részvényes joggyakorlasanak specialis feltétele a
részvénykonyvbe valo bejegyzés. "' A Ptk. 3:245. § szerint a részvénykonyv a részvénytarsasag altal

vezetett nyilvantartas a részvényesekrol.

A részvényfajtak

A részvényfajta alatt a részvények olyan csoportjat értjik, amely a részvényeseket megilleté jogok
tekintetében eltér mas részvényfajtaktol. A Ptk. felsorolja és szabalyozza a f6bb részvényfajtakat.
A Ptk. 3. Konyve altal a gazdasagi tarsasagok joganak diszpozivitas alapelvével 6sszhangban a Ptk.
3:240. § megteremti annak a lehetdségét, hogy a részvénytarsasag a Ptk-ban meghatarozottakon
kiviil. mas részvényfajta kibocsatasat, ha az alapszabaly meghatarozza ezen részvények
vonatkozasaban az altaluk megtestesitett tagsagi jogok tartalmat és mértékét. A részvényfajtak
mellett beszélhetiink még részvényosztalyokrol és részvénysorozatokrol. A részvényosztaly fogalma
az elsébbségi részvényfajtahoz kapcsolodik. Az els6bbségi részvény lényege, hogy az a
tulajdonosanak valamilyen részvényesi jog gyakorlasa soran els6bbséget, a tobbi részvényfajtahoz
tartozo részvényekhez képes eldnyt biztosit. Az elsébbségi részvényfajtan beliil e megkiilonboztetés
szerint tovabbi alcsoportok alakithatoak ki, amelyeket a Ptk. részvényosztalyoknak nevez. Az egy
részvényfajtan vagy részvényosztalyon beliil is lehetnek kiilonbségek az adott részvényfajtaba vagy

részvényosztalyba tartozd részvények altal biztositott specialis jogok mértékét illetéen. Az e
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szempontbol is egynemd, tehat minden ismérv alapjan azonos részvények részvénysorozatot

képeznek.?

A Ptk. altal nevesitett részvényfajtak:

e  tOrzsrészvény,

e elsobbségi részvény,
e dolgozdi részvény,

e kamatozo részvény és

e visszavalthato részvény

A torzsrészvény a legalatalanosabb részvényfajta, olyan részvény, amely nem tartozik mas
részvényfajtaba, a torzsrészvények oOssznévértékének mindenkor meg kell haladnia a
részvénytarsasag alaptokéjének a felét. A torzsrészvény a részvényhez kapcsolodo alapjogokat

testesiti meg, tehat névértékaranyos szavazati jogot és osztalékjogot biztosit. '3

Az els6bbségi részvény sajatossaga, hogy tulajdonosanak valamely részvényesi jog tekintetében a
tobbi részvényeshez képest elényosebb helyzetet biztosit, kibocsatasa a tarsasag dontésén mulik. A
részvényesi jogok a részvénytarsasagban tobbfélék lehetnek, ennek megfeleléen az els6bbség is

kilénb6z6 jogosultsagokra vonatkozhat. ™

Elsébbségi részvény abban az esetben bocsathatd ki, ha a részvénytarsasag alapszabalya ezt
lehetévé teszi. A Ptk. 3:230. § (2) bekezdése szerint a kovetkezd elsGbbségi részvényeket

bocsathatja ki a tarsasag:

e osztalékels6bbséget biztosito részvény,
e likvidacios hanyadhoz els6ébbséget biztosito részvény,

e szavazatels6bbségi jogot biztosito részvény,

2 Kommentar Polgari Torvénykonyvrél szolé 2013. évi V. térvényhez, Wolters Kluwer Kft., Budapest, 2014
'3 Sandor Istvan: Jogi személyek, gazdasagi jog, Patrocinium Kiadd, 2016, 152. o.
4 Kommentar Polgari Torvénykonyvrél szolé 2013. évi V. térvényhez, Wolters Kluwer Kft., Budapest, 2014



e vezetd tisztségviseld vagy felligyeldbizottsagi tag kijelolésére vonatkozo elsobbséget
biztosito részvény,
e elbvasarlasi jogot biztosito részvény, és

e afentiek szerinti els6bbségi jogosultsagok koziil egyidejlileg tobbet is biztosito részvény.

Az osztalékelsGbbséget biztositd részvény tulajdonosa a részvényesek kozott feloszthato
eredményb6l a mas részvényfajtaba vagy részvényosztalyba tartozo részvényeket megel6zéen,
illetve kedvezébb mértékben jogosult osztalékra. A likvidaciés hanyadhoz els6bbséget biztosito
részvény a tarsasag jogutdd nélkiili megsziinése esetén a fennmarado, felosztasra keriilé vagyonbol
torténd részesedés elsdbbségét biztositja. A szavazatels6bbségi jogot biztosité részvénnyel a
részvényes az alapszabalyban meghatarozottak szerint tobbszoros szavazati jogot gyakorolhat azzal,
hogy nyilvanosan miikédé részvénytarsasagnal az egy részvényhez kapcsoldodd szavazati jog nem
haladhatja meg a részvény névértékéhez igazodo szavazati jog tizszeresét. A vezet6 tisztségviseld
vagy feliigyel6bizottsagi tag kijelolésére vonatkozo els6bbséget biztosité részvények birtokosai
az alapszabalyban meghatarozott mddon és eljaras keretében jogosultak a részvénytarsasag
igazgatosaganak illetve feliigyel6bizottsaganak egy vagy tobb tagjanak kijeldlésére. Nyilvanosan
m(ikodo részvénytarsasag ilyen részvényt nem bocsathat ki. Az el6vasarlasi jogot biztosito
részvény a személyegyesité jegyek megjelenitését teszi lehetdvé a részvénytarsasagoknal, csak a
zartkor(ien mikodo részvénytarsasagoknal bocsathato ki. Az ilyen részvény alapjan a részvényes a
részvénytarsasag altal kibocsatott, pénzszolgaltatds ellenében atruhazni kivant részvényekre

el6vasarlasi jog illeti meg."

A dolgozoi részvény a részvénytarsasagnal teljes, illetve részmunkaidében foglalkoztatott
munkavallalok szamara - ingyenesen vagy kedvezményes aron - bocsathatd ki. Az alaptéke
felemelésével egyidejlileg, legfeljebb az alaptéke 15 %-ig lehet forgalomba hozni. Korlatozottan
forgalomképes értékpapir, mivel csak a részvénytarsasag munkavallaloira és nyugdijasaira ruhazhato
at. A Ptk. 3:237. § (2)-(4) bekezdései specialis szabalyokat allapitanak meg azon dolgozoi
részvényekre, amelyek olyan személy tulajdonaban allnak, akinek a munkaviszonya a részvény

megszerzését kovetden megsziinik, tovabba a dolgozoi részvény oroklésére és bevonasara.

15 Sandor Istvan: Jogi személyek, gazdasagi jog, Patrocinium Kiado, 2016, 152-154.0.



A kamatozo6 részvény az alaptéke 10%-ig bocsathato ki, a tarsasag a részvényhez fliz6dé egyéb
jogokon felil a részvény névértéke utan a szabad eredménytartalékbol az alapszabalyban
meghatarozott modon szamitott kamatot fizet a részvényesnek. A kamatkifizetés abban az esetben
nem teljesithetd, ha ennek folytan a részvénytarsasag sajat tékéje nem érné el a részvénytarsasag

alaptokéjét. A részvényest a kamaton feliil megilleti az osztalékhoz valo jog is. '

A visszavalthato részvény a tarsasag alaptékéjének 20%-ig hozhato forgalomba. Az ilyen részvény
opcios jogot testesit meg. Az opcids jog haromféleképpen biztosithaté: egyrészt mint a
részvénytarsasagot megilleto vételi jog, masrészt mint a részvényest megillet6 eladasi jog, emellett

a tarsasag vételi joganak és a részvényes eladasi joganak egyidej(i kikotésével.

A részvényutalvany, ideiglenes részvény és sajat részvény nem mindsiilnek részvényfajtaknak. A
részvényutalvany és az ideiglenes részvény specialis okiratok, mig a sajat részvény a

részvénytarsasag specialis tulajdonosi pozicioja.'"”

A részvényutalvany a tarsasag bejegyzése el6tt a részvény atvételére jogot szerzd személy altal
teljesitett vagyoni hozzajarulasokrol kiallitott okirat. A tarsasag a tagsagi jogokkal Osszefiiggésben
allitja ki, de nem mingsiil részvénynek, sot értékpapirnak sem. Ezen specialis okirat kiallitasa azért
szilkséges, mert a részvény eldallitasanak és a részvényesek részére torténd kiadasanak, illetve
értékpapirszamlajan valo jovairasanak eléfeltétele az, hogy a részvénytarsasag bejegyzésre keriiljon
a cégjegyzékbe és a teljes alaptdke, illetve a részvények teljes kibocsatasi értéke befizetésre,
teljesitésre keriiljon. Ugyanez a szabaly érvényesiil Uj részvények forgalomba hozatala esetén is, a
felemelt alaptokét részvényben megjeleniteni csak akkor lehet, ha a tékeemelés teljes Osszege

befizetésre keriilt és a t6keemelést bejegyezték a cégjegyzékbe.®

Az ideiglenes részvény szemben a részvényutalvannyal mar értékpapirnak mindsiil, abban az
esetben bocsathato ki, ha a részvénytarsasagot vagy az alaptéke Uj részvények forgalomba
hozatalaval tortént felemelését bejegyezték a cégnyilvantartasba, de a vagyoni hozzajarulasok még
nem keriiltek szolgaltatasra teljes egészében. A mar teljesitett vagyoni hozzajarulasokrdl lehet

kibocsatani. Kibocsatasaval csak egy atmeneti allapotot keriil lefedésre, ezt az atmeneti idészakot a

16 Kommentar Polgari Torvénykonyvrél szolé 2013. évi V. térvényhez, Wolters Kluwer Kft., Budapest, 2014
7 Sandor Istvan: Jogi személyek, gazdasagi jog, Patrocinium Kiadd, 2016, 157.0.
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végleges részvény elballitasa koveti. Az ideiglenes részvény megjelenési formajat tekintve lehet
nyomdai Gton eldallitott vagy dematerializalt értékpapir is, fiiggetleniil attol, hogy az alapszabaly

szerint a részvényt a késébbiekben milyen formaban kell eléallitani. '

T

részvénytarsasag tulajdonaban allo olyan részvény, amelyet 6 maga bocsatott ki, tehat a
részvénytarsasag sajat maga tulajdonosava valik. 2° A sajat részvények legfeljebb az alaptéke
huszonot szazalékat tehetik ki, a korlatozas indoka, hogy a sajat részvények korlatozas nélkdli
megszerzése esetén a tarsasag belsé strukturaja oly mértékben torzulhat, hogy ez a tarsasag
miikodoképességét veszélyeztetheti. A sajat részvények mértékének megallapitasanal a
részvénytarsasag tulajdonaként kell figyelembe venni a tarsasag tobbségi befolyasa alatt allo jogi
tulajdonaban allo részvényeket, tovabba amelyeket tulajdonosuk a részvénytarsasag javara szerzett
meg vagy tart maganal, és azokat a sajat részvényeket, amelyeket a részvénytarsasag kovetelés
biztositékaul fogad el. A tarsasagnak nem lehet célja, hogy sajat részvényekkel huzamosabb id6n at
rendelkezzen, alapvetden ideiglenes jellegli, a tagok és a tarsasag érdekeit védeni hivatott
jogintézmény. A sajat részvény megszerzésének tobbféle célja lehet, igy a sajat téke csokkentése,
a sajat részvények késobbi eladasaval a tdkehelyzet javitasa, az osztalékpolitika stabilitasa, a
részvények arfolyamanak védelme, stb.?' Sajat részvényt a tarsasag a kozgylléstol legfeljebb 18
honapra kapott felhatalmazas alapjan vasarolhat meg. A sajat részvények megszerzése sokszor
pillanatnyi piaci viszonyok eredményeként valhat szilkségessé, ezért nincs szilkség a kozgylilés
felhatalmazasara, ha a részvények megszerzésére a részvénytarsasagot kozvetleniil fenyeget6 sulyos
karosodas elkeriilése érdekében, vagy ha a részvénytarsasag a részvényeket a részvénytarsasagot
megilleté kovetelés kiegyenlitését célzd birosagi eljaras keretében vagy atalakulas soran szerzi meg.
A tarsasag koteles a jogsértéssel megszerzett sajat részvényeit, vagy ha ezek mennyisége nem
allapithaté meg, akkor valamennyi sajat részvényét a megszerzéstél szamitott egy éven beliil az

alaptéke leszallitasaval bevonni.??
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