Fuglinszky Adam

A SAJAT RESZVENYEK MEGSZERZESENEK ALTALANOS KERDESEI £S
SZABALYOZASA A MAGYAR TARSASAGI JOGBAN TEKINTETTEL A
JOGHIARMONIZACIOS ELVARASOKRA ES A MODERNIZACIOS
IGENYEKRE'

. A t6kés részvénytarsasag egy igazi frankensteini szornyeteg — egy mesterséges dmokfuto, aki
csakis sajdt lélektelen személyének felelSs. ... A részvénytdrsasdgok mar elkezdték felvdsdrolni
sajat részvényeiket, s ezeket most a vagyonuk részeként kezelik. Ha eljutunk a logikus
végkifejletig, amikor a részvények sziz szdzaléka a részvénytdrsasdg vagyondnak a része, akkor
a részvénytdrsasdg sajat magdt birtokolja. Ekkor mdr teljesen megszabadul a homo sapiens
Jajhoz tartozé részvényeseitdl. Kinek, minek fog akkor felelésséggel tartozni?

- William M. Dugger -

1. Bevezetd, a sajat részvényszerzés ambivalencidja

A fenti idézet nem lenne meglepd, ha egy szocialista rezsim altal tamo-
gatott tan-, szak-, vagy kézikdnyvben olvasndnk. A valésdg azonban nem ez; a
részvénytarsasagokrol és a sajat részvények megszerzésérdl egy Egyesiilt Al-
lamok-béli szerz6: William M. Dugger formalt a fenti szavakkal igen lesijto
véleményt. Vajon mi indithatta 6t e talfiitott biralatra? A magyarazat gazdasag-
és jogtorténeti gyokerii. Idépont és helyszin: 1931. (a nagy gazdasagi vilagval-
sdg), Németorszdg, bar az alabb bemutatandé folyamat a vildg szdmos orszdgi-
ban ugyanigy, vagy hasonldan jdtszédott le. A gazdasigi novekedés megtorpa-
nasa, majd az egyre gyorsulé iitemi visszaesés kovetkeztében a részvénytarsa-
sagok arra kényszeriiltek, hogy tizleti tevékenységiik volumenét csokkentsék, a
fol16slegessé vialt sajat téke-dllomdnyt redukaljdk, s ezzel 6sszefiiggésben sajat
részvények vasdarlasaval megkiséreljék megdllitani részvényarfolyamuk esését,
késobb zuhanasat. Ahogy a valsag eszkaldlodott, egyre tobb és tobb sajat rész-

! Jelen tanulmany elézménye a heidelbergi Ruprecht Karls Egyetemen Prof. Dr. Dr.
h.c.mult. Peter Ulmernél megvédett magiszteri dolgozat volt. A témdban mdr jelent
meg résztanulmdny, Id.: Fuglinszky Addm: A sajdt részvények megszerzésének sza-
balyozasa a tokevédelmi iranyelvben és a német jogban; in: Polgari Jogi Kodifikicio
2002/2. szdm 30-34. old. A szerzé koszonetet mond Dr. Kisfaludi Andras tanszék-
vezetd. egyetemi docens jobbitd €szrevételeiért és széles korii segitségéért. A kézirat le-
zardsa: 2002. december 4. napja.

2 William M. Dugger: Corporate hegemony; New York: Greenwood press; 1989., 13.
old. idézi Korten (1996) 295. old.
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vényt kellet vasarolnia a tarsasagnak ahhoz, hogy a részvényarfolyam tézsdei
mélyrepiilését meg tudja fékezni, ill. jobb idok reménycben késleltesse azt. A lik-
vid eszkozok csokkentek, s végiil a tirsasdgok tartalékar jorészt sajat részvé-
nyekbd! alltak, amibél nem lehetett tovabb finanszirozni a veszteségeket; a
feltartéztathatatlan tézsdei 6sszeomlds kovetkeztében a tarsasag tartozasainak
kiegyenlitésére sem Iehetett felhaszndlni eme értéktelenné vilt értékpapirokat.
Megtépazhatatlan tekintélyiinek hitt bankok, iparvillalatok omlottak sorra 6sz-
sze, kisebb tarsasigok, emberi sorsok lavinaszerli végromlasat idézve el.’
Taldn talzds lenne azt dllitani, hogy a gazdasdgi viligvalsiag kovetkezményei-
nek hétterében kizardlag a sajdt részvényszerzés allt, de e jelenség gazdasigi és
jogi ellentmonddsai kétségteleniil az osszeomlds okfolyamatinak Iényeges
elemeként foghatdk fel.

Hetven évvel késébb, 2001. szeptember 11.-én az Egyesiilt Allamokat
az ismert terrortdmadds razta meg, amely a kozvetlen trauman kiviil hosszabb
tavon is befolyasolni latszik a gazdasagi, tarsadalmi fejlodést. Recesszidval,
tozsdei 6sszeomlassal lehetett szamolni. Néhany nappal a tragédia utan a szigo-
rardl ismert tézsde-feliigyeleti hatosdg (SEC) enyhitett a sajdt részvényszerzés
szabilyain; tette ezt abbdl a célbdl, hogy a gazdasigi sokk ne vezessen az dr-
folyamok zuhanasahoz, ne omoljon 6ssze a tézsdei értékpapir-kereskedelem.
A részvénytdrsasdgok a sajat részvényszerzés mint ,,mesterséges beavatko-
z4as” atjan keresletet indukalhattak értékpapirjaik irdnt, tranzakciok sokasi-
ganak lehetdségét Gjradlesztve a tézsdén. Talan thlzas lenne allitani, hogy a
komolyabb vdlsigot a sajdt részvényszerzés szabdlyainak liberalizaldsdval,
nagymennyiségli sajat részvény megszerzése altal sikeriilt megel6zni, de
nehezen tagadhatd a sajat részvényvasarlasnak a tdézsde ujrainditasaban és a
kereskedelem élénkitésében jatszott kulcsfontossdgi szerepe abban, hogy a
gazdasigi 0sszeomlds eztttal elmaradt.

Ugyanaz az lizemgazdasagi eszkoz, ugyanaz a tdrsasdgi jogi jogintéz-
mény egyszer mint az dsszeomlas egyik el6idézdje, masszor pedig mint ,,meg-
mentd”, mint az §sszeomlds megeldzésére iranyulo allami beavatkozas eszkoze
jelenik meg. Képletesen fogalmazva: ugyanaz a gydgymod egyszer a beteg
haldldhoz, masszor felépiiléséhez vezet; a vélsag megelézése, elharitisa — nyil-
van egycb tényezOkkel dsszhangban is — hol sikeriil a sajat részvényszerzés
szabilyainak lazitasa dltal, hol pedig kudarcba fullad. Mindenképpen k6zos

3 A sajat részvények szdmaranya megdobbentd: az egyszazmillié birodalmi marka alap-
tokéjii Dresdner Bank 6tvennyolcmillio marka értékben rendelkezett sajat részvények-
kel, vagyis alaptékéjénck tobb mint a felét az egyre értékielenebbé valo sajat részvé-
nyek tették ki! A Commerz- und Privabankndl ez az ariny 75:37, a Darmstiidter
Nationalbankndl 100:58! Részletes adatok Id.: Hohnhorst (1934) 3. old., Lehmann/Dietz
(1970) 358. old.
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eleme a fenti két valds torténeti leirdsnak, hogy e litszélag a részvénytdrsasag
tagi €s tokeviszonyaihoz kapcsolddé mikrostrukturalis jelenségnek, probléma-
nak kodzvetlen és silyos makrogazdasigi kihatdsai voltak és vannak. A rész-
vénytarsasagok miikodése korunkban ugyanis mar nemcsak maganiigy: min-
dennapjaink mutatjik, hogy egy-egy nagy gazdasigi tarsasdg osszeomldsa ko-
vetkeztében tomegek maradhatnak munka nélkiil, s e vdllalatok mély tdrsa-
dalmi bedgyazottsiga kovetkeztében az osszeomlds az (6ssz)gazdasdgi, tdrsa-
dalmi, s akdr a politikai stabilitdst is megrazhatja. A tdrsasdgi jog mint a gazda-
sagi tarsasagok szervezetének és mitkodésének keretszabalyait meghatarozni
hivatott jogteriilet, a fenti makrogazdasdgi és tdrsadalmi osszefiiggések révén
sziikségessé vald allami beavatkozas eszk6ze és szilirdje egyuttal oly mddon,
hogy ¢ szervezeti, miikodési kereteket tagabban, vagy sziikebben allitja fel.
Ahogy Sarkozy Tamds fogalmaz, a tdrsasigi jog torténete ,,... a tdrsuldsi auto-
nomia, illetve az dllami beavatkozds és kontroll egymdssal valo harcdnak tor-
ténete is.”" Az dllami beavatkozds és a privitautonémia viszonydnak gorbe
tilkre tehdt a tdarsasdgi jog; a tdrsasigi jog eszkozrendszerének, tartalmanak, az
altala megvaldsitott beavatkozas intenzitasinak pedig reprezentativ fokméroje
(szintén gorbe titkre) a sajat részvények megszerzésére vonatkozé konkrét sza-
balyok Gsszessége. A részbdl tehat az egészre lehet kovetkeztetni, a rész a lat-
szat ellenére elsoprd erejii hatast fejthet ki az egészre. Ez, s a fent vazolt ambi-
valencia teszi a sajit részvény problémakorét vonzé kutatdsi t€émdva a palya-
kezd6 jogasz szamara.

2. A sajat részvényszerzés altalanos kérdései
2.1. A sajat részvény kett0s természete

A masodik vilaghabori el6tti német részvényjogban tobb szerzo cgye-
nesen fogalmi képtelenségnek, ellentmonddsnak tartotta, hogy a részvénytdrsa-
sdg sajat részvényeit megszerezze; e jogi aktus dltal ugyanis a tarsasig onmaga
részesévé, részévé vilna, ami legaldbb annyira elképzelhetctlen, minthogy ,,a
kovekbdl épiilt haz azonos legyen az épitékével, ami alkotja. Senki és semmi
nem lehet azonos énmaga alkotérészével.”” E részben jogfilozofiai érvelésen
talmenden azon az alapon is tamadtak a sajat részvényszerzést, hogy altala a
tarsasag onmaga hitelez6jévé valik, s ha a jogosult és a kotelezett ugyanaz a
személy, minden, a részvényhez kapcsolodd jog és kotelezettség konfuzio

4 Sarkozy (2001) 15. old.
> Ritter (1939) § 65. AktG Anm. 3., 208. old., kordbban Lehmann (1904) 75. old.
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folytan automatikusan megsziinik.® A sajit részvényszerzés ebben az osszefiig-
gésben egyenesen a jogi személyiség tulfeszitésének is tekintheto.

A jogtudomany a késobbiekben megnyugtatdan céafolta e széls6ségesen
elutasitd nézeteket. A sajat részvényszerzés lehetdsége éppen a jogi személy és
a jogi személyek abszolit jogképességének elismerésébdl vezethetd le.
Amennyiben elfogadjuk a jogi személy 1étét mint absztrakciot vagy éppen fik-
ciét, tgy el kell ismerniink annak lehetdségét is, hogy a tarsasag mint jogalany
részvényeket vdsdrolhat, s e részvények torténetesen sajat részvényei is lehet-
nek. Ennek kétségbe vondsa a jogi személy jogképességének korlatozdsit, ha
nem éppen a jogi személy tagaddsat jelentené.” Az értékpapirok szabad
dtruhdzhatdsaganak, a kovetelések mobilizdlhatosaginak elve hasonléképpen
stilyos érv a sajat részvényszerz¢és lehetésége mellett. (Ha az iigylet a tézsdén
kottetik, a felek gyakran nem is ismerik egymdst.) A sajat részvényszerzés ta-
gaddsa, vagy teljes tilalmazdsa a részvények szabad forgalmat korlatozna.
Ahogy a sajat részvényszerzésrdl a XX. szdzad elején monografiat ir6
Martonfy Marczel kifejti: ,,... a bemutatora szolo és forgathaté részvényeken
alapulo részvényesi jog oly ondllo és principaliter forgalomra szdnt vagyoni
Jjog, melynek a forgalomképesség szempontjabol valo megbénitdisa legaldbb is
annyira ellenkezik a részvényesi jog belsd természetével, mint a sajdt részvé-
nyek megszerzése a részvénytdrsasdgi jelleggel.”® Végiil a modern maganjog
szamos olyan esetet ismer, amikor a jogok és kotelezettségek egy személyben
valé egyesiilése nem vezet azok megsziinéséhez.”

Annak ellenére, hogy a sajat részvényszerzés elvi lehetGségét a mai
Jogtudomdnyban immar senki nem vonja kétségbe, kettds természetét tényként
kell elfogadnunk. Egyfel6l ,ugy viselkedik”, mint a tarsasag barmely részvé-
nye, harmadik személy tulajdondban: megtestesiti a tdrsasdg vagyondnak egy

S KitiinG attekintést ad a problémakorrél Martonfy Marczel: 1d. Mdrtonfy (1914) 10.
old.

7 Az érvelés igen kordn megjelenik Id.: Brodmann (1928) § 226 HGB Anm. 1., 198-
199. old.; Lehmann/Hirsch (1932) § 226 HGB Anm. 1., 5-6. old.; a jogi személy joga-
lanyisdgdt, abszolit jogképességét a tudomdny ma mdr evidencidnak tekinti Id. pl.
Kisfaludi Andras bevezetd megjegyzéseit a sajat részvényszerzés hazai szabalyaihoz:
Kisfaludi (2001) 189. old.

f‘ Mirtonfy (1914) 20. old.

’Pl.a bizomanyos és a megbizé kozotti jogviszonyban is megvan erre a jogi lehetdség,
de hasonl§ a helyzet a tulajdoni és mds dologi jogok (pl. telki szolgalom) egy kézben
valé egyesiilésénél, vagy a valténak a kibocsatora, forgatora, vagy elfogadéra torténd
forgatdsdval, s akar ide sorolhaté az dllam is, aki szintén birtokolhatja sajat papirpénzét,
vagy allampapirjait stb. tovabbi példik Id.: Runkel-Langsdorff (1906) 7. old., Mirtonty
(1914) 23. old. a magyar ingatlan-nyilvéntartdsi jogban hason!6 indittatdsd pl. a rang-
helyfenntartds jogintézménye.
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bizonyos hanyadat, meghatdrozva ezéltal a tagi részesedés mértékét. Eladhato,
s ezaltal értéke realizalhatd. Masfeldl azonban a részvény a tarsasag tulajdo-
niba keriilve kozgazdasigi értelemben vett ondllésdgat elvesziti. A likvid tar-
talékok csokkenése ellenében olyan vagyontirgyon szerez tulajdont a tdrsasag,
amelynek tényleges piaci értéke, értékesitésének lehetésége a tarsasag mikode-
sének eredményességétdl fligg. Egyes szerzok olyan végletes kovetkeztetésre
jutnak, miszerint a tdrsasdg vagyondba keriilt sajdt részvény egy nullum, sem-
milyen értéket nem képvisel.[0 Ha e kijelentés talzonak tekinthetd is, a sajat
részvény értékének kozgazdasdgi ondllétlansdga szigort valésdg. Ahogy a be-
vezetd ismerteti, valsagidészakban a részvények arfolyama csokken, a sajat
részvényeket nem, vagy csak rendkiviil nagy drfolyamveszteség drdn lehet
értékesiteni. Ahogy Horowitz taldléan megfogalmazta: ,, A sqjdr részvény nem
mds, mint a tdrsasdg egyéb vagyondanak hii tiikorképe. #11 A sajit részvény e
kozgazdasagi és szigortan nem jogi értelemben vett onallotlansaga tehat kettds
természetének vagyoni vetiilete. A kettds természet személyi vetillete szintén a
részvény egyik alapfunkciéjdra vezethetd vissza: a vagyoni részesedés aranya
mellett megtestesiteni hivatott a tarsasag iigyeiben és a kozgyiilés hataskorébe
tartozd dontések meghozatalaban torténd részvétel aranydt is. A részvény a
tarsasag kezébe keriilve elméletileg azt is lehetové teszi, hogy a tarsasag — szer-
vezeti képviseldje ttjan ~ maga gyakoroljon részvényesi jogokat.12 A kozgaz-
dasdgi értelemben vett ondllotlansdggal jogi értelemben vett nallosag (a jogi
személy abszoliit jogképessége és az értékpapirok szabad dtruhdzhatdsaga) all
szemben, ami, tekintettel az alabbi eldnydkre és veszélyekre, kifinomult és
ésszerli kompromisszumra torekvd jogi szabalyozast tesz sziikségesse.

2.2. A sajat részvényszerzés el6nyei €s veszélyei
2.2.1. A sajdt vészvényszerzés elonyei

A sajat részvényszerzés mindenekeldtt a hatékony sajat tokegazdalko-
das (5sszefoglaldan a hatékony pénziigyi management), a sajat tokemegtériilés
fokozasanak kells rugalmassagot biztositd eszkoze. Ehelyiitt kell sz0lni a ten-
gerentdli részvényjogbd! ismert Gn. shareholder-value elvrdl, miszerint a gaz-
dasagi tarsasagok miikodésének legalapvetdbb célja nem mds, minthogy ne
csak a viallalat mint szervezet legyen eredményes és nyereséges, hanem az
egyes részvényesek dltal realizdlni szdndékozott vagyoni megtériilés, amely két
tényez6bdl: az osztalék mértékébdl és a hosszi tavi arfolyam-emelkedésbol

10 Ziebe (1981) 62. old., Wiirdinger (1981) 60. old.
‘1 Horrwitz (1932) § 226 HGB Anm. 1., 3. old.
12 Kisfaludi (2001) 189. old.
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tevodik 6ssze, legalabbis elérhetd, de inkabb novelhetd Iegyen.13 Ennek érdeké-
ben az igazgatésdgnak meg kell taldlnia az egyensilyt a tényleges tokesziik-
séglet és a rendelkezésre allo téke mennyisége, ezen beliil pedig a sajat és az
idegen t6ke optimalis ardnya kozott. A sajat toke megtériilése ugyanis — pl. az
alacsony betéti kamatok miatt is — csokken, amennyiben azt nem lehet hatéko-
nyan befektetni (pl. a profittal kecsegteté beruhazési és a kutatas-fejlesztési
lehetéségek éppen hianyoznak), vagy egyéb modon a tarsasag termelékenysé-
gének javitdsara forditani. Kiiléndsen igaz ez olyan id8szakokban, amikor a
hitelkamatok alacsonyak. Az idegen toke igénybe vétele bizonyos feltételek
mellett hatékonyabb lehet, mint 0j sajat toke clteremtése, vagy akar a nyere-
ség visszaforgatasa, reinvesztalasa, azon t(l az idegen téke a tarsasag eredmé-
ny€bdl nem részesedik, kamatai kalkuldlhatok és a tdrsasdgi adé alapjdbdl leir-
hatok. A sajat téke csokkentése és az igénybe vett idegen téke mértékének no-
velése meghatarozott piaci koriilmények kozott noveli a sajat td6ke megtériilé-
sét. A sajat részvényszerz€s lehetOséget nyijt arra, hogy az igazgatdsdg a sajit
toke / idegen t6le ardnydt a tényleges sziikségletekhez, megviltozott piaci ko-
rilményekhez igazitsa.'"t A sajit részvények vésdrldsa egyattal a stabil
osztalékpolitika kiegészitd eszkoze is lehet. Ha az igazgatosag kiemelkedden
nyereséges id6szakban magas Osszegii osztalékot javasol kifizetni a részvénye-
seknek, Gigy 0k a jovoben is elvarjak legalabb ily mértékii, de inkabb a korabbi
években felosztott profit mértékét meghalad6 dsszegii osztalék kifizetését. Ké-
zenfekvonek tiinik tehat, hogy a tdrsasig az osztalék mértékét barmilyen 6sz-
szegli nyereség esetén is (egy elfogadhatd szinten) stabilan tartsa, s az ezt meg-
haladé felosztdsra szant profitot részvényei (egy részének) megvasarldsa utjan
juttassa a részvényeseknek. Mig az osztalék mértékének megallapitasara évente
egyszer, a mérleg elfogadasaval egy iddben és azzal szoros Osszefliggésben
keriil sor, gy a sajat részvényszerzés az év barmely idészakaban szabadon

Y A shareholder value részletes elemzésérdl lassd tobbek kozott: Benckendorff (1998)
49., 59. old. A tdrsasigok és a tarsasdgi jog kialakuldsdnak korszakidban e célt eviden-
ciéqak tekintették, prioritasat nem kérddjelezték meg. Késébb merilt fel, hogy a gazda-
sdgi tdrsasdgoknak valamiféle tarsadalmi feleléssége is lenne, ill. a tarsasag akar oncé-
linak, 6nmaga Gjratermelésére torekvének is tekinthetd. & felfogasokkal szemben ala-
kult ki a shareholder value doktrina, ami a tarsasdgi jog kiinduldsi pontjdhoz vald
visszatérést jelent: a gazdasdgi tirsasig nem mds célbél Jon létre, minthogy tagjai haté-
kony gazdasdgi erdforras-allokdcié révén minél nagyobb eredményre, haszonra te-
%ycnf:k szert.

A jelenség alapos kizgazdasigi magyardzatairdl Id.: Benckendorff (1998) 49-53., 59.
old. és Ziebe (1981) 30. old. A sajat részvényszerzés pozitiv értékelésérsl 1d.:
Kroner/Hadzic (1998) 2133. old., Martens (1996) 337. old., Von rosen/Helm (1996)
437. old., Skog (1997) 308. old., Huber (1997) 106. old., Claussen (1996) 490. old.,
Hirte (1999) 220. old.
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gyakorolhat6." Részvényeinek tézsdei vasarlasa Gtjan a tarsasig mesterséges
keresletet indukdlhat papirjai irdnt, s igy jelezheti a nyilvinossdg felé, hogy az
drfolyam esetleges csokkenését megalapozatlannak, indokolatlannak tartja, az
igazgatésdg rendiiletlenil bizik a vallalat eredményességében. Ezzel az eszkoz-
zel akkor tandcsos €lni, amikor az drfolyamok nem a tdrsasig valds pénziigyi,
gazdasagi helyzetével sszefliggésben, hanem valamiféle alhir, tozsdei talrea-
galas l\ovetkutcbcn csOkkennek. A befektetok bizalma jérészt mégis a tdzsdei
drfolyamtél fugg.'®

A sajat részvényszerzés a tdrsasdg tulajdonosi struktdrdjinak befolyd-
soldsara is alkalmas. Nagyobb mennyiségii részvény vasarlasaval az igazgat6-
sag felvasdrldsi kisérletek elhdritdsdt célozhatja meg. Egyrészt megeldzheti a
felvdsdrlast azdltal, hogy mesterséges keresletet indukdlva oly mértékben meg-
drdgitja azt, hogy a vevojeloltnek méar nem éri meg; masrészt , kivasarolhatja” a
tdrsasighdl az elégedetlen részvényeseket, megakaddlyozva, hogy részvényei-
ket az ,ellenséges” felvdsdrlénak adjdk el."” Zart koriien miikods, pl. csalddi tu-
lajdonban 1év$ részvénytirsasigok esetén a sajat részvények megvasdridsa

P Ld. az eldzo labjegyzetben felsorolt szerzéket tovabba: Lscher-Weingart/Kiibler
(1998) 554. old:,, Kraft/Altvater (1998) 448. old., Biidenbender (1998) 61. old.,
Schander (1998) 2090. old., Kiem (2000) 209. old. Az Egyesiilt Allamokban a
részvények megvétele a tdarsasdg dltal az osztalék mellett a részvényeseknek a profitbdl
valo részesitésének egyenrangd, elismert és bevett mdédszere. Ld. ehhez: Von
Rosen/Helm (1996) 434. old.

' Az 1987. oktober 19.-i amerikai t8zsdei valsag idején szamos nagyvillalat élt ezzel
az cszkozzel, hogy megakaddlyozza az értékpapirpiac Osszeomldsit. Az ekkor
eszkozolt sajat részvényvasirlisok osszértéke meghaladta a 44 millidrd USA dollart!
Ld. ehhez: Huber (1997) 107. old., Kroner/Hadzic (1998) 2133. old. Ugyanakkor
lathattuk, hogy e motivécié szamos villalkozas lavinaszerii 6sszeomlasihoz vezetett az
1931-es viligvalsag idején, igy joggal meriil fel a kérdés: hol hizédik meg az
arfolyamtamogaté sajat részvényszerzés megengedhetdségének hatara? A kérdést igen
szl\epukusan itéli meg tobbek kozott Skog (1997) 310. old.

7 Kiilon tanulmdnyt érdemelne a villalatfelvisarlds, ill. elhdritisa jogpolitikai megité-
Iésének kérdése, ezen beliil is az ellenséges felvdsdrlds (hostile takeover) problémadja.
Az Eurdpai Bizottsdg és a Tandcs e tirgyban sziiletett irdnyelvtervezete megkoveteli a
cltdrsasdg igazgatdsigdnak semlegességét, s meghatdrozza, hogy milyen szemponto-
kat kell a vezet6 szervnek szem elott tartania. A felvasarlas elhdritasa érdekében tett in-
tézkedésekrdl a tervezet szerint a Kozgytlésnek kell dontenie, kizardlag e szerv adhat
tehdt felhatalmazdst az igazgatésdgnak az elhdritist szolgdl 1épések megtételére. Az
irdnyclv ugyan nem sziiletett meg, de szellemiségébdl és céljabol kiindulva hasonld,
hovatovabb még szigoribb eldirdst tartalmaz a Tokepiacrél sz616 2001. évi CXX. tor-
vény 73. § (2) bek.-e, amely ,,védelmi céli” sajdt részvényszerzést nevesitetten tilal-
mazza. A kérdés részletes elemzését 1d.: Gadd (2001) 22. old., ill. Gadé (2002) 204-
209. old.
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lehetSséget biztosit arra, hogy a visszavonuld csale'ldtag—részvényles részxiény§i
ne keriiljenek a kordbbi tulajdonosi koron kiviilre, s ennek érdekeben.a részve-
nyeitdl megvdld részvényes értékpapirjainak megszerzéséért ne kelljen ?gylk
tulajdonosnak sem magdnvagyona eszkozeit felhaszndlnia. Adekvit .eszknoz lﬁf-
hetne a részvényvisszaszerzés akkor is, ha a tdrsasdg ki kivdn vonulni a tézsdé-
rél (going private), bar ez inkdbb csak elvi lehetéség, amit a tételes jogi sza}b{t-
lyok jelentdsen korlatoznak."® A sajét részvényszerzés uj részvények kibocsata-
sa nélkiil teszi lehetdvé, hogy a tarsasag kedvezményesen, meghatarozott felté-
telekkel részvényeket juttasson dolgozdi vagy éppen vezetd tisztségviseloi ré-
szére. E programok célja, hogy a dolgozokat, s legfoképp a csucsvezetoket
érdekeltté tegye a tarsasag eredményességében, ill. az 6ket megilletd juttatasok
mértékének novelésérd! ne a tarsasag érdekei ellenében, hanem annak sikeres
miikodése keretében gondoskodjanak.'” Végiil a sajdt részvényszerzés a tulaj-
donosi struktira befolydsoldsa keretében szolgalhatja azt a torekvést is, hogy
csokkentsék a részvényesek, fbleg a kisrészvényesek szamit, redukalva
ezdltal a részvényesekkel torténd kapcsolattartds €s adminisztracié koltségeit
(shareholder serving costs).”

A sajat részvényszerzés, ill. az ily médon a tarsasdg dllomdnydba keriilt
sajdt részvények egyfajta tranzakcids tartalékot képeznek olyan strukturdlis
intézkedések végrehajtdsihoz, amelyekhez 4j részvények kibocsdtdsdra volna
sziikség, ill. amelyek lebonyolitasa soran az intézkedéssel egyet nem értd, s igy
a tdrsasdgbdl tdvozod részvényesek értékpapirjaik megvasdrlasat kérhetik az
igazgatosdgtol (dtalakulds, konszern-megéllapoddsok megkdtése, alaptoke le-
szallitas elokészitése, részvények bevezetése kiilfoldi tézsdére, etc.).

2.2.2. A sajdt részvényszerzés kockdzatai, veszélyei
A sajat részvények megszerzése azonban kétélii fegyver. Kockazatai

elsésorban a tarsasagi jog kontinentalis szemléletének egyik alapelvébdl kiin-
dulva értelmezhetdk igazan. Az Egyesiilt Allamokban a sajat részvényszerzés-

'8 1.d. Benckendorff (1998) 64. old., Escher-Weingart/Kiibler (1998) 553. old., Hirte
(1999) 220. old.

" A vezetd tisztségviselok akkor jegyezhetnek a részvényekbol, ha meghatarozott ered-
ményességi mutatékat a tdrsasig teljesiteni tud. A management részesedési programok
egyik sajdtos és elterjedt viltozata az (n. stock option, amely sordn az igazgatésdg tagja
akkor jegyezhet meghatdrozott mennyiségii részvényt, ha a részvények tézsdei arfo-
lyama az eldre kitiizott szintet eléri. A vezetok érdekeltté tétele altal az ellendrzésiikre
forditandé koltségek is megtakarithatok. Benckendorff (1998) 63. old., Kroner/Hadzic
(1998) 2134. old.

* Ld. Benckendorff (1998) 64. old., Skog (1997) 311. old., Bosse (2000) 19. old.
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sel jaro veszélyeket, ill. a befektetSk és a hitelezdk védelmét altalaban tékepi-
aci védelmi eszkozokkel igyekeznek megeldzni, illetve kikiiszobolni; gondolni
kell ehelyiitt a tdzsde-feliigyeleti hatdsdg (SEC) széles jogkorére.” A kontinen-
tilis jogrendszerek tdrsasdgi jogdban azonban hangsilyos szerepet kapott a mi-
nimalis téke rendelkezésre bocsditdsinak és megdrzésének kotelezettsége..
Azokndl a tarsasagoknal ugyanis, amelyek mogottes tagi feleldsség nélkiil
fejthetik ki tevékenységiiket, a hitelezék koveteléseinek a tarsasidg vagyona,
illetve a kotott alaptbke mértéke az egyetlen kielégitési alapja. Az elv még
akkor is garancidlis jelentdségli, ha tudjuk, hogy a tirsasag vagyona fo-
lyamatosan valtozik. A kételezden eldirt minimalis tdke minden esetben egy-
fajta jelzGszamként, kockazatkalkulacids tényezoként szolgalhat mindazok
szaméra, akik a tarsasaggal iizleti, szerzddéses kapcsolatba keriilnek.*
Amennyiben a tarsasag vagyonvesztése veszélyezteti a kitelezden eldirt alap-
téke minimumot, vagy annak meghatarozott hanyadat, (igy a tarsasag kételes
megtenni a torvény altal elbirt intézkedéseket. A sajat részvényszerzés minde-
nek el6tt e hitelezd- és befektetd-védelmi axiémat relativizdlhatja. Mivel a sajat
részvénynek a fent kifejtettek szerint 6nallo, a tarsasiag gazdasagi helyzetétdl
fiiggetlen értéke nincsen, illetve tényleges vagyona, likvid tartalékai a részvé-
nyek vételdardval csokkennek, a részvények tirsasdg dltali megvasdrldsa csok-
kenti a hitelez6k koveteléseinek kielégitésére szolgald vagyontdmeget. Ez ak-
kor kiilonssen veszélyes, ha a vasarlas a kitelez6 tokeminimum rovasdra torté-
nik, vagy ha az elad6 a részvények teljes névértékét, vagy kibocsdtdsi értékét
még nem fizette be. Ez utdbbi esetben a tdrsasdg maga lenne koteles a részvé-
nyek teljes ellenértékét (a mukodesehel szitkséges téke egy meghatarozott
hdnyadat) rendelkezésre bocsétani.> A kontinentdlis részvényjog hasonlékép-
pen fajsilyos alapelve a vagyoni betétek visszatéritésének tilalma a tdrsasig
mitkodésének idétartama alatt (ennek egyfajta ellentételezése a részvények
szabad atruhazhatésiga a masodlagos piacon). A német szerzok szerint a tarsa-
sag nyereségébdl valod részesedés egyetlen legitim mddszere az osztalék kifi-
zetése, amelynek garancidlis elofeltételei vannak. Ilyeténképpen a sajat rész-
vényszerzés a vagyoni betétek burkolt visszatéritéseként értelmezendd. A sajat
részvényszerzés torvény dltal megengedett esetei jogalkotdi fikcidként fogha-
tok fel, ezekben az esetekben ugyanis a részvények visszavdsarldsdval realizal-
hato elénydket a térvényhozd olymértékben, a kockazatok bekdvetkeztét meg-
halad6éan hasznosnak itélte, hogy kivételesen eltekintett a vagyoni betét visz-

2 , Ld. Fuglinszky (2002) 31. old.
* A kotelezd tokeminimum JelentOségérdl €s hatdrairoél Ld. Hueck (1991) 185. old.,
Benckendorff(l998) 82. old., Ziebe (1981) 52-56. old., Sarkszy (2001) 153. old.
Ugyanlgy Kisfaludi (2001) 189-190.



104 Fuglinszky Addm

szatéritése szankci6janak alkalmazasatél.** Ha azonban a jogszabalyi feltételek
nem teljesiilnek, a fikcié nem érvényesiil, s tiltott visszatéritéssel zillun?c szem-
ben — folytatddik a gondolatmenet. Egy bizonyos hataron tal hitelezoi €s be-
fektetdi érdekeket sérthet a sajat részvényvasarlas arfolyamndveld hatasa is. Ha
a tarsasag tényleges gazdasagi és pénziigyi helyzete kovetkeztében a részvény—
arfolyamnak csokkennie kellene, a sajit részvényvdsarlds ttjan az igazgatc’)'sag
megtéveszti, de legaldbbis abban a téves feltevésben tartja a hitelezoket ¢s a
befektetdket, hogy a tarsasag eredményessége, s igy hitelképessége jobb, mint
a valésdgban. Részvényeik megtartdsdra 0sztonzi tovabbd a részvényeseket is,
akik a valos tények ismeretében valdsziniileg tuladnanak papirjaikon. Az sem
zdrhat6 ki, hogy az igazgat6sig spekuldcids céllal kezd sajdt részvényvdsarldsi
tranzakciéba.” Nehezen hizhaté meg azonban a hatirvonal a redlgazdasagi
folyamatokkal nem alatamaszthaté arfolyamesések megelézését szolgalo arfo-
lyam-tdmogaté sajat részvényszerzés, és a megtéveszts, spekulativ visszava-
sdrlds kozott.

A hitelezd- és befektet6-védelmi szempontok szdmbavétele mellett a
sajat részvényszerzés a kogens jogszabdlyi rendelkezések dltal tételezett szer-
vezeti, hatdskori megosztas megkeriilésére is vezethet. A részvénytdrsasig mint
a legszervezettebb tOkeegyesitdé gazdasagi tarsasag a tulajdonosoktél elkiilo-
niilé 6nalld ligyintézo €s képviseleti szervvel rendelkezik. Bizonyos kulcsfon-
tossdgu, zommel stratégiai dontéseket azonban csak a tulajdonosok, részvénye-
sek kozossége, a kozgyiilés hozhat meg. A részvényjogi szabalyok ezért a kdz-
gyiilés és az igazgatdsag hataskorét szigortan elkiilonitik.”® Ha a tarsasag sajat

* A német jogirodalomban a tilnyomé tobbségi dllaspont dogmatikai szempontb6l mar
a XX. szd. elejétél kezdve folyamatosan a vagyoni betét visszatéritéseként fogta fel a
sajét részvényszerzést. A korai részvényjogban 1d. Lehmann (1904) 77. old., Horrwitz
(1932) § 226 HGB Anm. 1., 3. old., Goldschmit (1932) § 226 HGB Anm. 1., 37. old.,
Schlegelberger/Quassowski (1939) 210. old., Baumbach (1944) § 65 AktG Anm. 1.,
144. old. Az Gjabb részvényjogi szakirodalomban Id.: Wiirdinger (1981) 60. old., Ziebe
(1981) 26., 63. old., Siegmund/Venrooy (1983) Rdnr. 431., 238. old., Maier (1980) 65.
old., Bonnert (1989) 126. old., Hueck (1991) 256. old., Raiser (1992) Rdnr. 11., 219.
old., Balser/Bokelmann/Piorreck (1992) Rdnr. 157., 47. old., Peltzer (1998) 327. old.
A jogalkotoi fikcids felfogasrdl 1d. tébbek kozott Biidenbender (1998) 56. old. A
legujabb irodalom szerint azonban a fikci6 megdél, s az amugy jogszer(i sajat
részvényszerzés is tilalomba fordul, s tiltott vagyoni betét visszatéritésként kezelendo,
ha a szolgiltatds és az ellenszolgaltatds objektive nem all ardnyban egymdssal, vagyis a
tirsasdg tal magas drat fizet sajdt részvényeiért. Ld. Benckendorff (1998) 87. old.

® A témakor itt érintkezik a bennfentes kereskedelem tilalménak t6kepiaci
szabdlyozasaval.

% A német részvényjog két alapveté elve az elkiiloniilé tigyintézd és képviseleti szerv —
Fremdorganschaft; €s a kdgens hatdskérmegosztds — zwingende Kompetenzverteilung.
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részvényeit megszerzi, részvényessé vilik, s elviekben megilletik a részvényesi
Jogok, amelyet képviseleti-igyintézd szervén, az igazgatdsagon keresztiil gya-
korol. E gondolatmenet arra a logikus, dm cseppet sem kivinatos és a kogens
hataskormegosztast megkeriild eredményre vezet, hogy az igazgatdsag a tarsa-
sdg mint részvényes képviseletében szavazhat a kozgyilésen, ad absurdum
sajat mandatumanak meghosszabbitasat vagy egyc¢b, rea nézve kedvezd donté-
sek meghozatalit eszk6zolheti.”’ Elére bocsathatd, hogy a legtdbb tarsasagi jog
megtiltja a szavazati jog gyakorlasat, a szavazati jog iddleges megsziinésérol,
egyfajta nyugvisdardl beszélhetiink. Ez azonban nem old meg minden problé-
mat, ugyanis ha meghatérozott szama, ill. az alaptdke meghatarozott hanyadat
megjelenitd részvények nem szavaznak, a szavazati aranyok megvaltoznak.
Az igazgatosdgi beavatkozds ugy is megvaldsithatd, hogy a tdrsasdg valami-
lyen dton-modon megszerzi a képviselo szerv eldterjesztéseivel dltalaban egyet
nem ¢értd, opponens, a tajékoztatishoz, felvilagositashoz valo jogaikat tal ko-
molyan vevd részvényesck részvényeit, igy a kozgyilés ellendrzési potencialjat
kiiktatja, de legaldbbis csokkenti.”

A részvényjog alapvetd kovetelménye a részvényesek kozotti diszkri-
mindcié (6nkényes szempontok szerinti, hdtrinyos megkiilonboztetés) tilal-
ma.”’ Természetesen nem mindsiil hatrinyos megkiilonboztetésnek, hogy a
részvényesi jogok tobbsége a részvényeseket nem paritdsos alapon, hanem tagi
részesedésiik ardnydban illeti meg. A német tdrsasdgi jogi dogmatika részletei-
ben foglalkozott ezzel az dltalanos kovetelménnyel. Eszerint meg nem engedett
diszkrimindciordl akkor lehet sz, ha a részvényesek kozotti megkiilonbozte-
tésnek hidnyzik a sziikséges €s ardnyos érdemi alapja, s nem lehet diszkrimina-
cidra hivatkozni, ha a torvény adta keretek kozott azt az alapszabdly vagy ala-
pit6 okirat lehetdvé teszi, ill. ha ilyen rendelkezés hidnyaban a részvényes a

Tartalmukat illetéen 1d. Karsten Schmidt (1997) 778-779. old., 845. old., Kiibler (1999)
194-195. old. Kisfaludi Andras taldld parhuzama szerint ¢ hatdskori megosztds a koz-
jogbdl ismert hatalommegosztds elvéhez hasonlithatd azzal az eltéréssel, hogy az egyes
dontési kompetencidk egyik vagy mdsik tdrsasdgi szervhez vald telepitését nem a
demokratikus politika dltalanosan elismert értékei, hanem a gazdasdgi tarsasagok mi-
kodésének hatterében meghizédé gazdasidgi racionalitds hatirozza meg. Kisfaludi
(1999) 157-159. old.

A régebbi irodalomban: Lehmann (1904) 80. old., Martonfy (1914) 5. old,,
Brodmann (1928) § 226 HGB Anm. la, 199. old., Goldschmit (1932) § 226 HGB
Anm. 1., 37. old. az tdjabb részvényjogi miivekben: Daumke/KeBler (1990) 123. old,,
Raiser (1992) Rdnr. 11., 219. old., Kisfaludi (2001) 190. old.

* Ziebe (1981) 73. old., Benckendorff (1998) 89. old.

¥ Ld. a tokevédelemrsl sz616 77/91/EGK iranyelv 42. cikkét, a német részvényt(&rvény
(Aktiengesetz) 53a §-dt, illetve a Gt. 220. § (3) bekezdését.
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megkiilonboztetés tényét elfogadja. Az egyenld elbanas kovetelményének
mindezen korlatozhatésaga ¢és elvi sziikithetosége ellenére a sajét részvényszer-
zés kétségkivill felveti a hitranyos megkiilonboztetés problémdjat. Ha a rész-
vényeknek a tarsasag részére torténé eladasinak lehetsége nem biztosittatik
valamennyi részvényes szdmdra, gy az elv mindenképpen sériil. Kiilonoskép-
pen elitélendd, ha a tarsasag pl. valsaghelyzetben, folyamatosan cstkkend tozs-
det drfolyamok mellett az igazgatdsdgi tagok vagy a hozzdjuk kozeldllé szemé-
lyek, nagyrészvényesek értékpapirjait vasarolja meg, a piaci arat jelentdsen
meghaladé ellenérték fejében. Ilyenkor nemcsak a tdrsasdg vagyona csokken,
hanem csokken a tarsasag miikddésével Osszefliged kockazatokat viselni kény-
telen személyek kore is. A privilegizdlt részvényeseket a tdrsasdg ,kiengedi” a
kockdzatkdzosségbdl, elsdként menekiilhetnek a siillyedd hajordl. A rizikdks-
z6sségben marado részvényesek részvényeiket egyiltaldn nem, vagy csak nagy
veszteség dran tudjdk értékesiteni a piacon.

2.3. A veszélyek megel6zésének €s ellendrzésének jogi lehetdségei, szabalyo-
.. 32
zasi modellek

A sajét részvényszerzésre vonatkozé jogszabalyok kialakitdsa sordn fi-
gyelembe kell venni azt a tényt, hogy a jogsértésre ki, milyen feltételek mellett
hivatkozhat; a jogellenes visszavisarldst kinek all érdekében megakaddlyozni,
illetve ennck el6feltételeként arrol ki, hogyan szerezhet tudomast. A részvény-
addsvételi szerzGdést megkotd felek egyike sem érdekelt ugyanis abban, hogy
az tgylet ténye nyilvanossdgra keriiljon, s igy a jogszabdlyi szankciok alkalma-
zasdra keriiljon sor. Lehet tehdt barmilyen szigorii a szabilyozds, jogszociol6-
giai ténykeént kezelendS, hogy a jogellenes részvényszerzés | sértettje”, kiro-
sultja nem konkrét személy, hanem a t5bbi részvényes, a hitelezék és potencia-
lis befektetok Gsszessége altalban; a sajt részvényszerzés fent taglalt hatra-
nyos kovetkezményei kozvetetten, valamennyi érintett vonatkozdsiban mint-
egy elosztva csapddnak le. Latni fogjuk, hogy a szankci6 érvényesitésének e
ténybeli nehézsége a sajat részvényszerzés eldirasainak valddi Achilles sarka.

30 A részvényesek kozotti hdtranyos megkiilonboztetés tilalmahoz 1d. Karsten Schmidt
(1997) 806-807. old., Bosse (2000) 17. old.

L E veszélyre mdr a malt szdzad elején felhivtik a figyelmet: Ruth (1928) 26. skk. old.,
Goldschmit (1932) § 226 HGB Anm. 1., 37. old. Az Gjabb irodalomban ld. Ziebe
(1981) 71. old., Peltzer (1998) 327. old. A diszkriminicié kisebbségvédelmi problémat
is felvet, 1d. Kisfaludi (2001) 190. old.

* Ehelyiitt a szabalyozdsi eszkozoket altalanossagban tekintjilk at. A tékevédelmi
irdnyelv €s a német tarsasdgi jog sajit részvényszerzésre vonatkozé szabalyrend-
szerérdl 1d. Fuglinszky (2002) 32-34. old.
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A jogi rezsim mdsik kulcsfontossdgi és nem kevesebb utinagondolast igényld
dilemmaja a helyes kompromisszum megtalalasa: hogyan érhetd el, hogy a sa-
jat részvényszerzéssel egyiitt jaré kockdzatokat olymértékben korlitozzuk, a
visszaéléseknek gy tudjuk elejét venni, hogy egyuttal ne csokkentsiik szamot-
tevden a tarsasag, az igazgatdsig cselekvési szabadsdgit, ne fosszuk meg a
részvénytarsasdgot attol a lehetdségtol, hogy a piaci folyamatokra, valtozdsokra
kelld rugalmassaggal, akar a sajat részvényszerzés Gtjan is reagalni tudjon, azaz
a részvény-visszavasarlasbdl fakadd elonyoket realizalni tudja. Az aldbbi sza-
bialyozasi modellek €s eszkozok segitségével egyfajta tdrsasigi jogi fékek és
ellenstlyok rendszere alakithaté ki, amely segitségével a tdrsasdgi jog alap-
elveivel Osszhangban a kivanatos és megfelelé kozéputas szabalyozas ki-
alakithato.

Mindenekel6tt abban kell allast foglalni, hogy a sajat részvényszerzést
alapvetben — ha korldtok kozott és feltételekhez kotve is — megengedje a jog,
vagy pedig szlk korii, nevesitett kivételes esetekkel tilalmazza azt (pozi-
tiv/negativ szabalyozds). Mindkét esetben vdlaszthatja a jogalkoté a generdl-
klauzuldval operdlé vagy pedig a konkrét megszerzési esetcsoportokhoz kotott
megolddst. A sajat részvényszerzés megengedettsége, de a tilalom is lehet ke-
retszabaly jellegli®™; illetve a Kkivételesen megengedett, valamint pozitiv
szabdlyozds esetén a mégis tilalmazott megszerzési esetcsoportokat is lehet a
jogiigylet célja szerint specifikdlni.”* A jogi szabilyozds evolicidja sordn a
fenti tézis(ek)bol és antitézis(ek)bol szintézisként kombinalt szabdlyozdsi mo-
dellek alakultak ki. Eszerint pl. a sajit részvényszerzés bizonyos korldtok be-
tartisa mellett, a jogiigylet hatterében meghtzodo konkrét cél jogszabalyi elo-
irdsa nélkiil, tehat alapvetden ,,biank6d” megengedett, de arra a tarsasag legfobb
szerévnek kell felhatalmaznia az igazgatosdgot, amely felhatalmazas maximalis
idStartamat jogszabaly hatdrozza meg™. Bizonyos jogpolitikai szempontbol

» Iyen volt pl. a német kereskedelmi torvény 226. §-a az 193 1-es reformig, mely sze-
rint a részvénytirsasdg sajdt részvényeit a szokdsos iizleti tevékenysége kirében nem
szerezhette meg: Die Aktiengesellschaft soll eigene Aktien im regelmiilligen
Geschiiftsbetriebe ... weder erwerben, noch zum Pfande nehmen....” Ld. Pl. Klausing
(1933) 48. old.

* Az elbbire példa a német részvényjog 1931-t6l egészen az 1998-as liberalizdlasig.
A kozgyiilési felhatalmazés a tokevédelmi iranyelv 19. cikk (1) bek. a pontja alapjan
legfeljebb 18 hénapra szolhat. A tarsasdgi jogi irdnyelvek modernizdlisa érdekében az
Eurdpai Bizottsdg altal kezdeményezett €s a Palament dltal jévdhagyott Gn. SLIM prog-
ram munkacsoportja javasolja ennek 6t évre emelését. Errdl és a SLIM program célki-
tlizéseirdl 1d. Gadé (2002) 211. skk. old.
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tdamogatott (szerzési) célok esetében € {"’elhataln?azz’lst(’?lf ill. 3t;)izonyos mennyi-
ségi és egyéb korldtok alkalmazdsatol a Jogz}lkoto f:ltekmfhct. o '

A megengedett sajat részvényszerzések korie, a’kur a/kon?qct Jogu'gy!'etl
célhoz nem kotott (bianko) kdzgytilési felhatalmazasrol, flkar a {oigalk(’)to (lon-
tése értelmében kivinatos (s pontosan meghat{lrozot't) célhoz k(?tott részvény-
szerzésrdl van sz9, anyagi és eljarasi természeti felte’t,clek, kon‘lz},tok betartasa-
hoz van kotve. A legtobb megszoritdsra értelel_nsz’eruen az elsg esetbelll kell
figyelemmel lenni; az egyes preferalt jogiigyleti célok sm"an a Jf)gallfoto‘ az e
korldtok aléli mentesités fokozatos, tobblépesos r§nds'zerct' alaklthz}ga ki: va-
gyis minél ink4bb clismerendo €s tamogatando _a_sajét rc§zv011yszer_z’e_ss§l e]en"'u
Kivant cél, minél inkabb sszefligg a tarsasagi jog egy€b, garancidlis jelentd-
ségii szabalyaival (pl. alaptdke leszallitas), am’ml tol’)b' korldtozastol le}]et elte-
kinteni. Az anyagi jogi jellegii korlatozasok hargmfelek lel'1e”tn?k. {-\z un.'alap_-
téke korlat, miszerint a tarsasig sajat részvényeit csa’k alaptokel.l. (es a szamvi-
teli jogszabalyok altal meghatarozott kotelezd fartalefkokm}) feluhxagyonabc?l
szerezheti meg, nyilvanvaloan a (kotott) alaptoke ,vede_ln?et szolgalja (')l),/ mo-
don, hogy a hitelezok kiclégitési alapjanak garantalt minimuma semmiképpen
se allhasson adott esetben kétes értékii sajat részvényekbol.”™” A hdtrinyok és

% Ld. pl. tékevédelmi iranyelv 19-20. cikkek, vagy a német részvépyt(irvény 71.§ (D)
bek.-t. Nincs szitkség pl. a kozgylilés felhatalmazasara, ha a sagat részvények meg-
szerzésére a tarsasagot kozvetleniil fenyegetd karok fﬁlllfu‘ntasa erdelfében keriil sor,
vagy ha a szerzés ingyenes, illetleg egyetemes jogutddlas kcive.tkczteben, vagy alap-
toke-leszallitis érdekében, valamint hitelintézetek esetében vételi bizomdny keretében
torténik etc.; Miutan a tagallami szabalyozas a minim‘umhan‘noniza’cié elvébdl kiin-
dulva az irdnyelvben foglaltaknal szigorlibb is lehet, a bianké felhatalmazds kapesin is
tilalmazni lehet bizonyos céld sajit részvényszerzéseket. A német részvénytdrvény pl.
e korben is tilalmazza a sajdt részvények kereskedési, spekulativ célit megszerzését.
Ld. Részvénytorvény 71. § (1) bek. 8. pont masodik mondata.

3 Tokevédelmi iranyelv 19. cikk (1) bek. c) pont; vagy Id. a német részvénytorvény 71.
§ (2) bek. 2. mondat. Az alaptokekorlat eloszor a ddn részvényjogi reform soran jelent
meg 1930-ban. A vilagvalsdgot kovetden elfogadott birodalmi elnoki sziikségrendelet
tette a szabalyozas részévé a német részvényjogban. Az alaptokekorlat alkalmazasaval
osszefiiggésben gyakorlati nehézségek meriithetnek fel: honnan lehet tudni ugyanis,
hogy a szerzés idépontjaban a tarsasagnak van-e és milyen mcértékben alaptokén és a
kotelezo tartalékokon feliili vagyona — kiilonosképpen, ha a sajét részvényszerzésre az
éves beszamold elfogadasatol tavoli idépontban keriil sor. Bizonytalan, hogy kell-e
kozbensd mérleget késziteni, csetleg egy fliggetlen konyvvizsgald, vagyonértékeld
céget megbizni szakvélemény elkészitésével, ill. elegendd-e az igazgatésdg ez irdnyi
meggydzddése. A német részvénytorvény az utdbbi megoldast valasztotta, a sajat rész-
vényszerzés megengedettségének eldontését szubjektiv alapra helyezte: Dieser Erwerb
ist ferner nur zulissig, wenn die Gesellschaft die ... vorgeschriebene Riicklage bilden
kann, ohne das Grundkapital oder eine ... zu bildende Riicklage zu mindern, die nicht
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kockdzatok kikiiszobolése érdekében a jogalkotéd meghatdrozhatja a tdrsasag
altal megszerezhetd és tarthatd sajat részvényallomany mennyiségének felsd
hatarat az alaptoke aranyaban. A tokevédelmi iranyelvben ¢z az arany 10%.
Mennyiségi keretszabdlyrdl van szd, ami azt mutatja meg, hogy a tdrsasdgnak
egyszerre, egy idében milyen mennyiségben lehetnek sajat részvényei. Az
irdnyelv ide szamitani rendeli a lednyvdllalatok dltal, illetve a bizomdnyos dtjdn
megszerzett és birtokolt, tovibba a zdlogba vett részvényeket is.” Az sajit

zu Zahlungen an die Aktionire verwandt werden darf.” — 71. § (2) bek.2. mondat. Vala-
mennyi kommentdr és igy az uralkodo dllaspont szerint elegend6 az Igazgatosag meg-
aydz6dése, miszerint megfeleld ,le nem kotott” vagyoni eszkoz all a tarsasag ren-
delkezésére a sajat részvények megvasarlasara, A szerzodést az igazgatésig tévedése
sem teszi érvénytelenné, a sajdt részvényszerzés e tévedés ellenére nem lesz utdlag jog-
szerlitlen. Hefermehl/Bungeroth in GeBler/Hefermehl/Eckhardt/Kropff (1983) § 71.
AktG Rdnr. 34-35., 432. old., Lutter KK (1988) § 71. AktG Rdnr. 57., 898-899. old.,
Miiller (1978) 571. old., Zilias/Lanfermann (1980) 65. old.

* Egyes szerzok részben til alacsonynak, rugalmatlannak, részben pedig foloslegesnek
tartjak ezt a korlatot, amely akkor birt jelentéséggel az egyes tagallami részvényjogok-
ban, amikor az alaptdkekorlat még nem volt altaldnosan kdtelezd. Annak bevezetésével
azonban a mennyiségi korlat elvesztette ondllé funkcidjat. Ld. Benckendorff (1998)
228. old., Escher-Weingart/Kiibler (1998) 559. skk. old. Az Eurépai Unié Bizottsiga a
kritikdkat részben elfogadva SLIM program keretében megsziintetni kivanja a kotelezd
mennyiségi korldtozdst és annak eltorlését, vagy fenntartdsdt a tagdllamok dontési
kompetencidjiba utaind. Ld. Gadé (2002) 213. old. A mennyiségi korl{llozflsnal\:
valoban nincs 6nallo szerepe a t6ke- és a hitelezovédelem szempontjdbol; a szervezeti
ssszefonddasok kikiiszobolése terén azonban anndl inkdbb. lgaz, hogy a tagdllami
részvényjogok és a magyar tdrsasdgi torvény is kizdrja a szavazati jog g akorldsdt a
sajat részvények utdn, ennek azonban a szavazati ardnyok megviltozdsa, helyesebben
az egyes részvényesek szavazati joga silydnak megnovekedése lesz a kovetkezménye.
Mennyiségi korldtozds nélkiill — egy szélséséges példan bemutatva — elképzelhetd
lenne, hogy a tirsasdg sajdt részvényeinek 85 %-it megszerzi, mert van ily mértékben
alaptokén felilli vagyona, s a tbbi harom: 5-5-5 %-os részvénycsomaggal rendelkezd
részvényes szavazati ardnya 33-33-33 %-ra ,ugrana fel”.

¥ Tokevédelmi iranyelv 19. cikk (1) bek. b, pont; ill. 24a cikk (1) bek. a, pont; a tag-
dllami atiltetés sordn megvilaszolandd kérdésként meriilt fel, hogy figyelembe kell-c
venni a jogellenesen megszerzett sajdt részvényeket is. Németorszigban a jogirodalom
e kérdést egyhangu igennel valaszolja meg, cllenkezd esetben ugyanis a jog nagyobb
részvényszerzési keretet biztositva jutalmaznd a sajdt részvényszerzés szabilyait meg-
szegd tarsasagokat. Az e korlat alol mentesitett szerzési esetek atjan visszavasarolt
részvényeket is be kell szamitani, ha késébb a korlat alol nem mentesitett sajat rész-
vényszerzésre keriil sor. E két problémakorhoz 1d. részletesen a német részvényjogi
kommentdrirodalmat: Hefermehl/Bungeroth (1983) § 71. AktG Rdnr. 28., 430-431.
old.; Lutter KK (1988) § 71. AktG. Rdnr. 52-53., 897. old.; Hofmann-Becking (1988) §
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részvényszerzéssel jaré korldtozasok kikiiszobolésének harmadik anyagi jogi
természetil eszkdze annak eldirasa, hogy a tarsasag csak azokat a részvényeket
vasdrolhatja meg, amelyek névértékét, ill. kibocsitdsi értékét mar teljes egészé-
ben befizették.”

A sajat részvény megszerzeése sordn betartando eljarasi természetii eld-
irasok a részvényesek kozotti hdtrinyos megkiilonboztetést hivatottak kikiisz-
sboini. A cél, miszerint minden részvényesnek egyenld esélye legyen arra,
hogy részvényeit a tdrsasdg megvdsdrolja, tobbféle Gton-médon érhetd el.*
Elegendd lehet a részvényesekkel szembeni egyenlé elbanas alapelvi erejii
kimondasa és kovetkezetes szem eltt tartasa a birdi gyakorlatban.* Lehetéség
van arra, hogy a jogalkotd precizen, de legaldbbis keretszabdlyok utjin meg-
hatdrozza a sajdt részvények megszerzésének és jbdli elidegenitésének folya-
matdt, vagy pedig példalozo jelleggel megjelolje, hogy mely vételi és eladdsi
metodusok tesznek eleget az egyenld elbanas kdvetelményének.®

Leginkdbb a részvénytirsasag szervezetével, mitkddési struktirajaval, a
dontési kompetencidk elosztasaval 6sszefiiggé hatranyos kovetkezmények el-

71. AktG Rdnr. 14., 91. old. Miiller (1978) 571. old., Zilias/Lanfermann (1980) 64.
old.: Benckendorff (1998) 228. old.;

0 foy lehet meggdtolni, hogy a tdrsasdg egyszerre a befizetési kotelezettség jogo-
sultjdva és kotelezettévé viljon, s ennélfogva sériiljon az alaptke rendelkezésre
bocsatasanak garancidlis elve. Ld. a Tékevédelmi irdnyelv 19. cikk (1) bek. d, pontjat.
A részvényesekkel szembeni egyenld elbands eszerint a sajat részvényszerzés kap-
csan egyfajta esélyegyenloséget jelent. Ld. von Rosen/Helm (1996) 439. old., Claussen
(1996) 180. old.; Benckendorff (1998) 243. old.

2 A részvényesekkel szembeni egyenld elbands kovetelményét tokevédelmi iranyelv
42. cikke tartalmazza. Az elvnek a harmonizalt tarsasigi jog egészét illetden érvé-
nyesiilnie kell, igy az a sajdt részvényszerzésre vonatkozé szabdlyok korében nem is-
métloédik meg.

43 A diszkrimindcié tilalmat a német részvénytorvény is tartalmazza az 53a §-ban, a sa-
jat részvényeknek a kozgylilés célhoz nem kotott felhatalmazisa alapjén torténd meg-
szerzésérdl rendelkezé szakasz mégis kifejezetten utal az 53a §-ra és nevesitetten dek-
lardlja, hogy arra a részvényvdsirlds és elidegenités sordn tekintettel kell lenni. Rogziti,
hogy a tozsdei véasarlas e kovetelménynek eleget tesz, de eltéré elidegenitéshez a koz-
gyiilés jovahagyasa kell. Ld. 71. § (1) bek. 8. pont 3-5. mondatok. Egyes szerzdk elége-
detlenek ezzel a megolddssal. Martens pl. azt javasolja, hogy a torvény tegye a rész-
vényszerzés egyetlen legitim metodusava a tzsdei tigyletet. Martens (1996) 339. old.
Masok azt javasoljak, hogy a felhatalmazast megado kozgyiilési hatdrozatban a legfobb
szerv hatdrozza meg a szerzés €s a majdani elidegenités madjat; igy pl. Wastl (1997)
462. old. Megint masok altalanos keretjellegli szabdlyok torvényi lefektetése mellett
foglalnak dllast. Ld. von Rosen/Helm (1996) 442. old. Még a német birdi gyakorlatban
és jogtudomanyban sem tisztdzott, hogy mi lehet a jogkdvetkezménye az egyenlé elba-
nas kovetelménye megsértésének. Ld. pl. Benckendorff (1998) 251. old.
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haritasat szolgalhatja azon jogszabalyi elbirds, miszerint a sajat részvények
utdn a tdrsasdgot szavazati jog nem illeti meg. Ez igy szerepel a tokevédelmi
iranyelvben is. Egyes tagdllamok, pl. Németorszdg a kordbbi szabdlyozdsi tra-
dicidkra, ill. az irdnyelvben foglaltakndl szigoribb szabdlyok megalkotdsdnak
kozosségi jogi megengedettségére is figyelemmel valamennyi részvényesi jog
gyakorldsatél megfosztjdk az onmaga részvényesévé lett tarsasagot.™

A jogkovetkezmények korében figyelemre mélté pl. az irdnyelv kétlép-
csbs szankciorendszere. A jogellenesen megszerzett sajat részvényeket egy
éven beliil el kell idegeniteni, amennyiben erre nem keriil sor, ugy meg kell
azokat semmisiteni. A jogszeriien szerzett sajat részvényekre ugyanez vonatko-
zik azzal az eltéréssel, hogy az elidegenitési hatarid harom év.

Végezetill, az egyes szabalyozasi lehetoségek, rezsimek kialakitasa so-
rdn nem szabad figyelmen kiviil hagyni azokat az esetcsoportokat sem, ame-
lyekben a részvényeket ugyan nem (kozvetleniil) a tirsasdg maga szerzi meg
(pl. a részvényeket egy, a sajdt nevében, de a tdrsasig javdra, szdmldjdra eljiro
személy, bizomdnyos vagy pedig a tdrsasdggal azonos villalatcsoportba tartozo
leanyvallalat szerzi meg); illetéleg a részvények akdr nem is keriilnek a tulaj-
dondba, 4m kozvetve mégis a tdrsasdgnak kell viselnie a részvényszerzés koc-
kdzatait (ilyen lehet a tdrsasdg sajdt részvényeinek zdlogba vétele, ill. a részvé-
nyek mas altali megszerzéséhez torténd pénziigyi segitségny(jtas). A jogalkoto
ezekre a tényélldsokra utald szabdly segitségével kiterjesztheti a kozvetlen sajdt
részvényszerzés feltételeit és korldtait. E szabdlyozdsi technika kapcsin azon-
ban jogalkalmazasi nehézségeket okozhat, hogy a feltételeknek a részvénytar-
sasagot illetéen, vagy pedig a kozvetlen szerzo személyében kell-e megvalo-
sulniuk és hasonloképpen: melyik szereplére vonatkoztatva kell vizsgalni a
szerzési korlitokat, valamint kell-e alkalmazni a sajit részvénydllomanyra vo-
natkozé jogkovetkezményeket. E nehézségek részben elkeriilhetdk, ha a jogal-
koté valamennyi kdzvetett szerzési tényalldsra 6ndllo szabalyt alkot, bir ez a
szabalyozas volumenét jelentos mértékben felduzzasztja.“

# Tekevédelmi irdnyelv 22. cikk (1) bek. a, pont; ill. a német részvénytorvény 71b. §.
45 Az utalo norma technikajaval élt a tokevédelmi irdnyelv alkotoja a bizomanyos, ill.
leanyvallalat ttjan torténd szerzés és a sajat részvények zalogba vétele kapcsan. Ld. 19.
cikk (1) bek. 1. mondat; ill. 24., 24a cikk. A mas altali részvényszerzéshez torténd
financidlis segitségnytjtdst azonban 6ndlld szabilyegylittesben rendezte a 23. cikkben.

’



112 Fuglinszky Addm

(s - ’ - - <46
2.4. A sajit részvényszerzés modszerei

A sajat részvények megszerzésének leggyakoribb és legegyszeriibb
modja a tézsdei ligylet (open market repurchase). Ennek soran a tarsasag ano-
nimitasat megdrizve a részvényvasarlast befektetési szolgaltatd kdzvetitésével
eszkozli. Azokban az orszagokban, ahol a sajat részvényszerzésnek jelentds
gyakorlata van, f6leg akkor alkalmazzdk e moddszert, ha folyamatosan, kisebb
mennyiségben kivan sajat részvényeket szerezni és tartani a tarsasig. A részvé-
nyek ellenértékét ez esetben a tozsdei arfolyam hatarozza meg.

A nyilvdnos vételi ajanlatot (tender offer) a tarsasig dltalaban akkor
tesz, ha rovid id6szakon beliil részvényeinek egy viszonylag nagyobb hanyadat
kivanja megszerezni. A vételar ilyenkor magasabb a t6zsdei arfolyamnal, hi-
szen nem spontdn tozsdei értékpapir-forgalomrdl van sz, hanem egyideji,
nagyobb mennyiségii részvényvasarlasrdl, igy a részvények eladasat viszonylag
nagyszamu részvényes szamara kell egy idében vonzéva tenni, akik ,,alapeset-
ben” részvényeiket talan el sem adtdk volna. A nyilvdnos vételi ajanlat harom
fajtdja ismeretes. A rogzitett dras ajanlat (fixed price tender offer) esetében a
tarsasag meghatarozza a vételarat, az ajanlat idétartamat, s azt, hogy mennyi
részvényt kivan megvdsdrolni. Amennyiben a vételdr tal alacsony, a megcélzott
szamu részvény valosziniileg nem lesz megszerezhetd. Ha azonban til magas,
tal sok részvényes akarja eladni részvényeit a megadott dron, a tdrsasdgnak
ardnyositva kell foganatositania a részvényszerzést. E rugalmatlansdgot hivatott
kikiiszobolni az tin. holland aukcids ajdnlat (dutch auction tender offer): ebben
az esetben a tdrsasdg egy drsavot kozol részvényeseivel, vagyis megjeloli, hogy
melyik az a legalacsonyabb ill. legmagasabb vételar, amely ellenében készen
all sajat részvényeit megszerezni. Ezt kdvetden a részvényesek irasban megte-
szik ajdnlatukat, s a tarsasdg kikalkuldlja, hol hiizza meg a hatdrt, melyik az a
legalacsonyabb dr, amelyet kivilasztva a sziikséges szamban juthat sajat rész-
vényeihez. Azok a részvényesek vehetnek részt a vételi akcioban, akik ezt,
vagy ennél alacsonyabb drat jeldltek meg ajdnlatukban. A nyilvdnos ajanlat
harmadik metddusa az dtrubdzhaté eladdsi opcidk (transferable put rights) ki-
bocsitdsa. A tdrsasdg a megszerezni Kivant részvények szamanak megfeleld
eladasi opciot bocsat ki, amelyet a tokerészesedés aranyaban oszt el a részvé-
nyesek kozott. Ezt kovetden kialakul az eladasi opciok ,,masodlagos piaca”, az
opcidt a részvényesek egymas kozott atruhazhatjak.

A sajit részvényszerzés legtobbet kritizalt médszere az egyéni vétel,
egyénileg kialkudott sajdt részvényszerzés (negotiated repurchase). Ekkor a

6 A sajat részvényszerzés kiilonféle modszereit elsdként az Egyesiilt Allamokban dol-
goztdk ki. A német jogdszok e mddozatok adaptilhat6sdgdt, jogi megengedettségét
vizsgaljik. A mddszerek részletes leirdsat 1d. Benckendorff (1998) 73. skk. old.
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tarsasdg valamely, dltala meghatdrozott szempontok alapjdn kivdlasztott rész-
vényessel megegyezik abban, hogy meghatirozott szimi részvényt a kialku-
dott vételdron megvisirol. E vételdr ltaliban messze meghaladja a tozsdei
arfolyamot, hiszen a részvényest igy lehet rabirni arra, hogy részvényeitol
megvaljon. Az egyéni vételi iigylet, szemben a fenti mechanizmusokkal, nyil-
vanvaléan nem egyeztetheté dssze a részvényesek kozti diszkriminécio tilal-
maval. Megitélése kapcsin el kell szakadni a sajat részvényszerzés sziikebb
szabdlyaitdl, s arra kérdésre kell vilaszt adni, hogy lehetséges-e, akdr valami-
lyen legitim cél altal vezérelve, ill. szervezeti, miikodési garancidk betartdsa
mellett, hogy az egyenld elbanas elvét teljes egészében feldldozzuk e jogpoliti-
kai szempontbdl kivdnatos cél oltdrdn, amely valamennyi szempontot figye-
lembe véve hasznosabb, mint az egyenld elbanas elvéhez vald kivetkezetes és
kivételt nem ismerd ragaszkodas.”’

3. A sajit részvényszerzés hazai szabilyozdsdnak vizlatos torténete

Mig németfoldon a sajdt részvényszerzés szabdlyozdsa sordn a szigo-
rubb (a hangsilyt inkabb a kockazatokra és annak kivédésére, igy elsésorban a
tilalmazasra helyezd) szabalyok és megengedébb rezsimek valtakozo kodifi-
kalasa figyelheté meg, addig Magyarorszagon az 1988. évi VI. térvény ha-
talyba 1épéséig a Kereskedelmi Torvény (Kt. — 1875. évi XXXVIL torvény-
cikk) volt hatdlyban, s a hibak korrigdldsira inkdbb az itélkezési gyakorlat és a
jogirodalom tett kisérletet. A masodik vilaghaborut kdvetd gazdasagi és politi-
kai valtozasok kovetkeztében a részvényjog jorészt megsziint €16 jog anyag
lenni, s akdrcsak maga részvénytirsasdg, a tetszhaldl dllapotdba keriilt.”® Ha
egyik-masik allami nagyvallalat Rt. formaban miikodott is, e sajdtos Csipkerd-
zsika dlom mégis csak az elsd tarsasagi torvény clfooadasaval ért véget. A sajat
részvényszerzés témakore is ekkor keriilt Gjra napirendre.”

7 A német részvényjogi irodalomban egyes szerzok e kérdésre egyértelmii nemet mon-
danak. A részvényesek diszkrimindldsa szerintiik semmilyen koriilmények kozepette
nem megengedhetd, az egyenld elbdnds elve alol még a kozgyiilés felhatalmazasa sem
adhat felmentést. Ld. Peltzer (1998) 329. old.; Kroner/Hadzic (1998) 2135, old.;
A tobbségi vélemény szerint azonban elképzelhetok olyan okok, amelyek az egyenl§
elbdnds elvétdl vald eltérést igazoljak. Wastl (1997) 463. old., Kiem (2000) 214. old.,
Escher-Weingart/Kiibler  (1998) 561. old., Tellner/Winkler (2000) 23. old.,
Benckendorff (1998) 244. old.

* Taldls hasonlat Sarkozy Tamdstol, Ld. Sarkozy (2001) 39. old.

* A magyar tarsasagi jog német gyokereirdl, a szerves fejlodés megtorésérol, illetve a
modern tdrsasdgi jog rendszerviltds utdni kialakitdsdrél Ld. Papp (2000) 414, old. ill.
Sarkozy (2001) 237. old.
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3.1. A sajit részvényszerzés Kereskedelmi Torvényben és a biréi gyakorlatban

A Kt. sajdt részvényszerzést szabdlyozo 161. §-a még a sajat részvény-
szerzés tilalmat az 1870-es reform sordn bevezetd Altalanos Német Kereske-
delmi Torvénykonyv (ADHGB) 215. § (3) bekezdését kovette, amikor a sajat
részvényszerzést kategorikusan megtiltotta, kivéve, ha a részvényszerzés az
alaptoke leszallitdsa céljabol tortént. Az igazgatdsag tagjai e szabéaly be nem
tartdsa esetén a tarsasag hitelezOivel szemben egyetemleges feleldsséggel tar-
toztak. A Kt. annyiban tallépett az ADHGB-n, hogy a megszerzés mellett a
sajdt részvények zdlogba vételét is tilalmazta.” Mindezen tul a Kt. 218. § 5.
pontja a biinteto hatarozatok kérében harom hénapi fogsaggal rendelte stjtani
az igazgatésdg tagjait, ha a tarsasignak sajdt részvényeit a 161. § ellenében
megszerzik, vagy azokra kolcsont adnak.

A kereskedelmi jogi szakirodalom mar a XIX. szazad végétdl kezdve
rugalmatlansdga, tilzott szigora miatt birdlta a Kt. szabdlyait, mondvan, hogy a
rigor6zus tilalom olyan esetekben is kizdrta a sajit részvények megszerzését,
amikor az nem jdrt az ismert kockdzatokkal, ill. a részvényvisszavisdrlds ve-
szélyei egyéb szabalyok alkalmazdsa utjan kikiiszobolhet6ek lettek volna.
Megtortént tehdt a tényallds fokozatos teleoldgiai redukcidja, melynek sordn a
jogirodalom egyre tobb megszerzési esetet, célt javasolt kivonni a térvény ha-
talya aldl. Ezt az érvelést a biroi gyakorlat is elfogadta, s a hiiszas évektél kez-
dédden az iratlan kivételek megjelentek a Kuria itéleteiben is. Nem alkalmaz-
tdk a Kt. 1601. §-at tobbek kozott az ingyenes részvényszerzésre; arra az esetre,
ha a részvényes a jegyzett részvények ellenértékét nem fizette be, s igy azokat a
tdrsasdg magdhoz vonni kénytelen; nem volt alkalmazandé a szabdly, ha a tar-
sasdg az ellene (illetve részvényei drfolyama ellen) intézett baisse-spekuldciot
kozombositette olymodon, hogy maga is véasarolt részvényeibdl; de ide tarto-
zott a vételi bizomany teljesitése, ill. a fizid sordn az dtalakulds kovetkeztében
[étrejovd () tarsasagban részt venni nem Kivand részvényesek részvényeinek
megvdsdrldsa is, s végiil az az esetkor, ha a tdrsasig fenndll6 és esedékes ko-
veteléseit mds modon, minthogy ad6sitdl részvényeit dtveszi, érvényesiteni

0 Kt 161. §: A részvény-tarsasdgnak sajdt részvényeit megszerezni, vagy zdlogha
venni nem szabad. Kivételnek e tekintetben akkor van helye, ha a részvényszerzés t6ke-
leszallitds czéljabol torténik, mely esetben a 209. § hatdrozatai szolgdlnak irdnyaddul.
Az igazgatésdg tagjai, ha ezen hatdrozatokat meg nem tartjdak, a tdrsasdag hitelezbinek
egyetemlegesen felelnek.” Zilogba vétel alatt csak a jogiigylet tjan létrejott zalogjogot
kellett érteni, de nem a jogszabaly, vagy birdéi hatdrozat altal keletkeztetett zdlogjogot.
Ld. Neumann (1892) Kt. 161. §, 526. old.
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nem tudta.”’ A szakirodalom és a Kiiria az esetcsoportokbdl absztrakt tételeket
formalva késébb kovetkezetesen gy foglalt dlldst, hogy a Kt. 161. §-4t nem
kell alkalmazni, vagyis a sajit részvényszerzés minden olyan esetben megen-
gedett, amikor arra fenyegetd és masként el nem harithaté kar elharitasa érde-
kében van szitkség, ha a tdrsasag az ligylet sordn pusztin mint kozvetits 1ép fel,
és részvényeit csak dtmenetileg, rovid ideig tartja birtokdban, ill. ha részvé-
nyeiért ellenértéket nem fizet.”> A Kiria egy 1928-ban sziiletett eseti dontésé-
ben kimondta, hogy a Kt. 161. §-a a sajit részvények megszerzését és zdlogba
vételét lenyegeben csak a rendes uzletvitel sordn szokdsos iizérkedéssel kap-
csolatban tiltja.>® A Jogszabaly nyelvtani és logikai értelmezésébdl (a tilos,
vagy €ppen a semmis szavak helyett a tényalldsban ,,nem szabad” szerepeit, ill.
a sul generis szankcid: az igazgatosagi tagok egyetemleges feleldssége) egyér-
telmiien kovetkezett, hogy a részvény-atruhdzasi szerzodés polgari jogi érte-
lemben nem volt semmis. Kuncz javaslata szerint legalabb abban az esetben el
kellett volna irni az alapiigylet semmisségét, ha a részvények teljes névértékét
még nem fizették be.”*

Az 1930-as években helytalléan nyert megdllapitast, hogy a ,, részvény-
Jogi judikatiira immdr eltért a torvény tételes alapjdtdl és ha nem is contra, de
praeter legem alakult ki.”” A biréi gyakorlat, a korrekcid helyes szdndékdval
ugyan, de oly mértékben dtszabta, s helyenként bizony lerontotta a Kt. szaba-
lyait, hogy a ,, Kereskedelmi torvénynek ezt a vdzdat az élet tilndtte, szétfeszi-

' A kivételek egyre boviilo koréhez Id. idérendi sorrendben: Schnierer (1876) Kt. 161.
§, 142. old., Neumann (1892) Kt. 161. §, 527. old., Nagy (1901) 388. old., Mirtonfy
(1914) 32-33. old. Kuncz (1922) 283. old., Kuncz (1928) 461-462. old. Az egyéb kie-
légitési alap hianyaban torténé clfogadds ,mentesitésérél” Id. C. 4297/1928, idézi
tobbek kozott Kuncz/Nizsalovszky (1937) Kt. 161. §, 258. old. A fiizi6 sordn a tdrsa-
sdgban tagként maradni nem kivané részvényesek részvényeinek megszerzésére a birdi
gyakorlat eleinte alkalmazni rendelte a Kt. 161. §-at, majd ett6l késobb eltekintett. Ld.
Bp. T. 4481/1925, 1ll. C P. IV. 3173/1939/22. id.: Séndorfi (1930) Kt. 161 §, 55. old.,
ill. Sandorfi (1947) Kt. 161. §, 33. old.

2 Ld Nagy (1901) 388. old., Klupathy (1906) 334. old.

3 C. 4297/1928. Bz a judikativ végkovetkeztetés 1ényegében megegyezik az ADHGB
1884-es reformjat kovetden kialakitott legiszlativ megoldassal. Ld. ADHGB 215d cikk,
amely a sajat részvényszerzést az iizleti tevékenység korében tiltotta. Némi pontositds
mellett [ényegében ilyen tartalommal keriilt it a szabaly a HGB 226. §-ba is (szckdsos
uzletmenet — regelmiissiger Geschiiftsbetrieb).

* T6bb kiriai dontésre hivatkozva 1d.: Neumann (1892) Kt 161. §, 527. old., Krausz
(1906) 202-203. old., Mirtonfy (1914) 54-61. old., Ldszl6/Szende (1929) Kt. 161. §,
242. old., Sdndorfi (1930) Kt. 161. §, 55-56. old. Kuncz de lege ferenda javaslatihoz
ld Kuncz (1922) 283. old.

Tury(1931) 18. old.
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tette.”™® Ami a Kereskedelmi torvénnyel szemben mint dltaldnos kritika fogal-
mazddott meg, még inkdbb igaz volt a sajdt részvényszerzésre, amelynek kap-
csdn lathattuk, hogy a birdi gyakorlat a teljes tilalmazast de facto csak a speku-
laciot kizaro, megengedd generdlklauzulava valtoztatta. A sajat részvényszer-
zés kategorikus elutasitisiabdl annak szinte korlatlan megengedettségét vezette
le. Mindez, az Shatatlan jogbizonytalansdg révén, felerGsitette a visszaélések
veszélyét, vagy ahogy Nizsalovszky fogalmazott: |, a részvénytdrsasdgi forma a
mai jogszabdlyok mellett a legsiilyosabb visszaélések céljdra is jdtszva felhasz-
nalhatd.””” A habori elétti részvényjogaszok cgybehangzo allaspontja szerint a
torvényben kellett volna rogziteni azokat az esetkoroket, amelyek kapesdn a sa-
jat részvények megszerzése nem tilalmazott. Szdmos megalapozott kritika érte
a jogkovetkezmények rendszerét, mivel a fogsdg a maginjog rendszerétdl telje-
sen idegen szankcid, a sajdt részvényszerzéssel jard kockidzatok elhdritdsdt az
igazgatosagi tagok egyetemleges feleldsségre vonasa utjan sem lehet elérni,
azonban a torvény nem tartalmazta az egyetlen igazan hatékony szabdlyt, mi-
szerint a tar sasagnak sajat részvényeit meghatarozott id6tartamon beliil Gjra el
kell idegenitenie.” A bizonytalansdgot tovibbi problémak fokoztik. A szakmai
kozélet egyontetiien Ogy foglalt 4llast, hogy a tarsasagot sajat 1eszvenyel utan a
rcszvenyes részvételi jellegll jogosultsagai, igy koztuk a szavazati jog ne illes-
sék meg, dm ennek is hidnyzott a tételes jogi alapja.> Alappal réttdk fel a Kt.-
nek, hogy mindazon tényalldsok szdbalyozasa hidnyzik, amikor ugyan nem
kozvetleniil a részvénytdrsasdg, de a Jdled mas személy (bizomanyos, ledny-
villalat) szerzi meg a részvényeket.”” Hidnyzott tovabbd a sajat részvényck
megszerzésének a mérlegben torténd feltiintetésére, s igy kozzétételére irdnyuld
kotelezettség is. Részben a Kt.-nyel szemben megfogalmazott dltaldnos kriti-
kak, részben az id6kozben kialakult és egységesnek mondhat6 biréi gyakorlat,
s nem utolsé sorban az 1931-es vilagvalsag keserii tapasztalatai (és a sajat rész-
vényszerzés abban jdtszott szerepe) reformjavaslatok kidolgozdsdra késztették
a hazai kereskedelmi jogaszokat.

56 Grodk (1932) 4. old.

57 Nizsalovszky (1937) 7. old.

5% Néhanyan megprobaltak a torvény szellemébd! levezetni e kotelezettséget, de igy is
nehézséget okozott, hogy ez az iratlan kotelezettség csak a jogellenesen vagy a jog-
szerfien megszerzett sajdt részvényekre is vonatkozzék. Ld. Nagy (1901) 389. old.,
Martonfy (1914) 86-89. old., Kuncz (1928) 462. old.

%% Ld. Mdrtonfy (1914) 66-77.

6 patakfalvy Grodk (1935) 127., 129. old.
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3.2. Reformtorekvések és javaslatok a XX. szazad elsé felében

A punktudlis biralaton tilmenden elsdként a sajat részvényszerzésrol
monografiat ir6 Martonfy Marczel jelentkezett dtfogd szabélyozdsi javaslattal.
1914-ben kozreadott koncepcidja a sajat részvényszerzést alapvetoen megtil-
totta volna, méghozzd a semmisség jogkovetkezményével sdjtva a jogsza-
balyba iitk6z6 részvény-atruhazasi szerzddéseket. Martonfy a tilalom alél csak
sziik kdrben engedett volna kivételt, mégpedig az ingyenes, a tdrsasagot fenye-
getd kar elharitdsa céljabol torténd, valamint a vételi bizomdny teljesitését
szolgdld szerzés esetén. Ez utébbi esetben azonban csak akkor, ha a részvény
néveértckét teljes egészében befizették. Az igazgatdsigot kozzétételi kotelezett-
ség terhelte volna sajat részvényallomanyat illetden, s a jogszerlien szerzett
sajat részvények clidegenitésére kellett volna torekednie. Mértonfy, kordt meg-
elézve tehat,®' csak a fenti harom kivételt ismerd, alapvetden tiltd szabalyozasi
rezsim bevezetését javasolta.

Kuncz Odon 1926-bél szarmazé elsd javaslata az 1884-es német rés%-
vényjogi reformbdl indult ki, s igy a sajdt részvényszerzést és a sajit részvé-
nyek zdlogba vételét pusztin a tdrsasig rendes iizleti forgalmdban javasolta
tilalmazni.*® Ezt kivetéen azonban felsorolta azokat a szerzési okokat, amelyek
nem estek volna a tilalom hatalya ala (részvénybevonas, alaptoke leszallitas,
fuz16; végrehajtas, perbeli egyezség keretében torténd szerzés, vagyonéssze:s—
ség dtvétele, megszerzése, azaz univerzilis jogutédlds; illetve, ha a megszerzes
vagy zdlogba vétel az alapszabédlyban megdllapitott iizletdggal sszefiiggésben
van). Nehezen eldonthetd, hogy e felsorolas taxativnak tekintendd-e, vagy pe-
dig pusztin a generdlklauzuldt kitolteni hivatott példdlézo felsoroldssal zillun/k
szemben. Az utolséd kivétellel valdsziniileg az értékpapir-kereskedelmi tev’e—
kenységre gondolhatott a szerzd, ellenkezd esetben e megszerzési ok e'llentet—
ben dllénak ldtszana a generdlklauzula 4ltal feldllitott tilalommal. A jogsza-
balyba iitkzd szerzés semmis lett volna, teljesen befizetett névértéki részvény
esetében azonban a semmisséget csak a rosszhiszemii eladéval, zalogba adoval
szemben lehetett volna érvényesiteni. A jogszeriien megszerzett réSZvényekeE a
megjeldlt célra kellett forditani; ennek meghidsuldsa esetén, ill. azon szerzesi
okokndl, amelyek kapcsdn céthoz kotottség nem meriilt fel, hanem a SZETZESTC
valamiféle kényszerliség, vagy sziikségszeriiség vezetett: az igazgatésagnalf a
mieldbbi elidegenitésre kellett volna torekednie. Ha a részvények tovabbadasa

' Hasonl6an szigord szabdlyozds bevezetésére a Németorszdgban mdr csak a vi'lzig-
valsag idején, tiizoltas jelleggel keriilt sor. Ld. az 1931. szeptember 19.-i birodalmi el-
noki sziitkségrendeletet. )
% A sajit részvényszerzés szabalyait Kuncz 1926. évi részvényjogi tervezetének 06. §-
a tartalmazza. Idézi Patakfalvy Grodk (1935) 130-131. old.
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akaddlyba itkozott, ugy azokat az alaptdke leszallitdsaval be kellett volna
vonni. A tarsasdgot a sajat részvények utin szavazati jog nem illette volna meg.
Az igazgatGsdgot kozzétételi és nyilvanossigra hozatali kotelezettség terhelte
volna, amely a tovabbadds akaddlyaira is kiterjedt. Kuncz e javaslata, a német
kollégakat szintén megeldzve szamos olyan elemet tartalmazott, ami a sajat
részvényszerzés veszélyeinek kikiiszobolését szolgilja. A koncepcié bizonyta-
lan pontjai (Id. pl. fentebb a generilis tilalom és a legitim szerzési okok felso-
rolasdnak viszonyat) ellenére elismeréssel kell szélni e haladd szemléletii ter-
vezetrdl, kiillondsen a birdi gyakorlatban kikristalyosodott ,,veszélytelen” szer-
zési okok kivételként vald rendszerezett felsoroldsa, az elidegenitési és annak
eredménytelensége esetén a bevonasi kotelezettség kettds jogkovetkezményi
rendszere, ill. a szavazati jog gyakorldsdnak szdndékolt megtiltdsa végett.
1932-ben Kuncz részvényjogi reformjavaslatait atdolgozott formdban
tarta a szakmai kozvélemény elé. E kiérleltebb tervezetben mar kikiiszobolte az
els6 koncepcid hibait, s az 1931-es német sziikségrendelet (igen szigori) sza-
bdlyait is figyelembe tudta venni.” Javaslatiban Kuncz a sajét részvényszerzés
teljes tilalmat javasolta kimondani, elszakadva a kordbbi, a tarsasig rendes iiz-
leti forgalmaval operald generalklauzulatél. Jogszerttlen szerzés esetén is csak
azok a szerz6dések lettek volna semmisek, amelyek targyat még be nem fizetett
névértékii részvények képezték volna. A jogkovetkezmény szempontjabdl tehat
Kuncz tdvolodott a jéhiszemiséget ill. rosszhiszemiiséget vizsgalni rendeld
szubjektiv szemlélettdl, és a semmisség jogkdvetkezményét kizardlag azokra a
jogellenes szerzésekre korlatozta, amelyek soran a tarsasag egyidejii hitelezové
és adossd valdsa kovetkeztében a részvény ellenértékének rendelkezésre bocsi-
tdsara iranyulo kotelezettség konfuzio folytan valéban megsziint volna. A kate-
gorikus, dm a szankci6é szempontjabol 6sszességében mégis enyhébb szabdlyo-
zast immadr logikailag helytdlléan kovette a tilalom aldl mentesitett szerzések
felsoroldsa. A kivételek kore, néhdany kisebb korrekciot leszamitva, jorészt val-
tozatlan maradt. A szovegbdl kikeriilt az alapszabalyban megéllapitott iizletag-
gal sszefiiggésben allo szerzés kétségeket ébresztd esete, felvételt nyert azon-
ban a vételi bizomany lebonyolitdsa sordn eszkozolt sajat részvényszerzés.
A német szabdlyozdssal és a kuriai gyakorlattal 6sszhangban tijabb kivételként
javasolta szabdlyozni Kuncz azt az esetet, amikor a szerzést a tdrsasdgra ,,kii-
lonben feltétleniil haramlo sulyos kdarosodds megeldzése” tette sziikségessé. Ez
a szerzési ok azonban a 10 %-os mennyiségi korlat €s annak figyelembe vétele
esetén lett volna megengedett, ha a szerzés a tarsasag tiszta jovedelmébol, vagy
az e célra 1étrehozott tartalékbdl torténik. Ez utébbi javaslat azért kiillondsen
figyelemre és elismerésre méltd, mivel Kuncz joval német kollégai elott felfe-

0 E tervezet szovegét Id. Kuncz (1932) 29. skk. old. A sajat részvényszerzésre vonat-
kozé javaslatokat az 58. § tartalmazta.
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dezte az alaptdke erodalodasanak veszélyét a sajat részvényszerzés soran, s
elsoként javasolta bevezetni ~ igaz, csak e kdrelhdrito szerzési okra vonatko-
z6an — az alaptdke korlatot. A jogkovetkezmények és kotelezettségek egyéb
szabdlyai viltozatlanok maradtak, a tilalmat azonban kiterjesztette volna arra az
esetkorre is, ha a szerzés vagy a zdlogba vétel ugyan harmadik személy dltal,
de a tdrsasdg szdmldjdra, illetve drfolyam-szavatossiaga mellett torténik. Kuncz
kiérlelt koncepcidja megkénnyitette volna a birdk és a jogkereso kozonség
helyzetét, de térvényerbére nem emelkedett.

3.3. A sajat részvényszerzés szabdlyai az 1988. évi VI. térvényben

Az elsb tarsasagi torvény célja a beruhazasok egységes jogi kereteinek
megteremtése, az allami tulajdon atstrukturalasanak eldsegitése, ill. a piacgaz-
dasdgra torténd fokozatos attérés eldkészitése, tovabbi annak lehetové tétele
volt, hogy a magdnszemélyek megtakaritdsaikat tirsasdgi részesedésekbe fek?
tetve bekapcsolédhassanak az iizleti forgalom vérkeringésébe. Az elso tarsasagi
torvény erényeinek €s jelentdségének elismerése mellett azonban meg kell al-
lapitani, hogy a hitelezdvédelmi szempontok hattérbe szorulni latszottak, s a
jogszabdly tobb ponton sem felelt meg a kdzosségi jognak.64 ,

Nem véletlen, hogy Sarkézy Tamis a tokevédelmi irényelvngk vald
meg nem felelés példdjaként a sajit részvényszerzés szabilyait idézi.” A ko-
rdbbi Gt. 247. §-a szerint a részvénytarsasag sajat részvényeit az alaptokén fe-
liili vagyonabdl megszerezhette, amennyiben a részvények ellenél'tékét ‘teI’Jes
egészében befizették. A tulajdondban 4116 sajdt részvények egyiittes n.e_verteke
nem haladhatta meg az alaptdke egyharmadat. A tarsasdg a részvenyesi Jo}gok.at
nem gyakorolhatta, és részvényeit hdrom éven belill el kellett idegenitente.
A 248. § értelmében a tirsasig megszerzett sajit részvényeit be is vonhzl"tta,
amely bevonds — a nyilvanvaléan téves torvényszoveg szerint — az alapt(.)ke
osszegét nem csdkkentette. A rendszervaltozas utdni elsd tarsasagi té‘)rvény’imk
tehdt egy igen liberdlis szabilyozdsi rezsimet dllitott fel, mivel a sajdt részvény-
szerzést sem konkrét, torvényben meghatdrozott okokhoz, sem pedig a koz-
gylilés felhatalmazasihoz nem kototte, arrél az igazgatésdg szabadon dénth?-
tett. A szabalyozas tehat alapkoncepcidjat illetden is beleiitkozott a tokeve-
delmi irdnyelv 19. és 20. cikkeibe. Jogharmonizicios aggdlyokat vetett fel a
mennyiségi korlatozds is, amely a tokevédelmi iranyelv 19. cikk (1) bek. b)
pontja szerint legfeljebb az alaptdke 10%-a lehetett volna, a magyar szabilyo-
z4s ezzel szemben a sajat részvényallomany felsd hatarat az alaptoke egyhar-

5 Errd) 1d. Papp (2000) 421. old., Miskolczi Bodnar (szerk.) (2000) 327. old., Sarkdzy
(2001) 216. old.

S5 A régi Gt. 247-248. §§-i. Ld. Sarkozy (2001) 216. old.
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maddban jelslte meg.®® Mindossze egyetlen kommentdr tért ki arra, hogy a
jogszabalyba {itk6zo reszvcny-atruhdzasn szerz6dés vajon semmis volt-e, s ¢
kérdésre igenld valaszt adott.” A tdrsasdgot nem csak a szavazati jogdtél fosz-
totta meg a jogszabaly (a tokevédelmi iranyelv ugyanis csak ezt kéveteli meg),
hanem valamennyi jog gyakorldsatdl el volt zarva, ha a torvény mdsképpen
nem rendelkezett. A torvény pedig egyetlen kivételt ismert, a tarsasag eléva-
sarlasi jogat az alaptke-emelés sordn sajdt részvényei ardnydban. [gy a tdrsa-
sdg tobbi részvényesének egyéb jogai (szavazati jog, osztalékhoz vald jog) a
sajat részvények mértékével ardnyosan megnovekedtek.” A Legfelsébb Biro-
sdg egy eseti dontése érteimében amennyiben a tarsasag, a kozgyiilésen szava-
zott, gy a kozgyiilés hatdrozata semmis volt.” A 247. § a sajdt részvények
hiarom éven beliil torténd elidegenitését irta eld, amely a jogszerlien szerzett
sajdt részvények tekintetében eurokonform megoldds volt. Hidnyzott azonban a
jogellenesen megszerzett sajat részvények elidegenitésére vonatkozé szigo-
rabb, egy éves elidegenitési hataridé. E megoldas is logikusnak tiinhet, ha a
fenti forrassal egyetértésben semmisnek tekintjiik a sajit részvényszerzés sza-
badlyainak megszegésével kotott részvény-atruhazasi szerz6dést. A jogirodalom
azonban e megolddsi médozattal Osszefiiggésben nem vizsgalta azt a kérdést,
hogy a semmisségi oknak valamiképpen a birésdg tudomdsdra kell jutnia, ill.
hogyan érvényesithetok az érvénytelen szerz6dés jogkdvetkezményei, ha a

S A mennyiségi korlatozas szerepérél altalaban 1d.: Kun (1998) Gt. 247. §, 413. old.:
Szegediné (szerk.) (1993) 102. old.; Szegediné (1994) 9. old.; Kisfaludi (1996) 373.
old. A tdékevédelmi iranyelvvel valé kolliziorél Ld. Sandor (1997) 4. old. Az érték-
papirok forgalomba hozataldrdl, a befektetési szolgiltatisokrdl és az értékpapir-t6zs-
dérol sz6lo (és azéta mdr hatdlyon kiviil helyezett) 1996. évi CXI. torvény 94. §-a a
mennyiségi korlatozds mértékét a nyilvanos kibocsatdsi részvényekkel bird tirsasdgok
esetében az alaptoke 5%-ra szillitotta le, ami az irdnyelvnél is szigoribb szabily volt.
A nem nyilvinos kibocsdtdsu részvények esetében azonban az 4j Gt. hatdlyba 1épéséig
megmaradt a liberalis egyharmados szabély, amely fels6 hatart az (j térvény szallitott
le 10%-ra. A mennyiségi korldtozds dtlépésének a torvényességi feliigyeleti eljdrds
keretében torténd orvoslasat javasolta a Sarkozy Tamas szerkesztette kommentar. Nem
vildgos, hogy e szabdly megszegéséhez miért nem a semmisség szankcidjat rendelte
hozz4 a szerzd, ahogy ezt a tobbi eldiras megsértése kapcsan tette. Ld. kov. |j.

67 Sdrkozy (szerk.) (1993) 247. §, 470. old.

% Az elévasarlasi joghoz Id. régi Gt. 309. § (2) bek. ill. 303. § (1) bek. u.igy Sarkozy
(szerk.) (1993) 247. §, 470. old., Szegediné (1994) 9. old., Kisfaludi (1996) 373. old. A
tobbi részvényes szavazati €s osztalékjoginak aranyos novekedéséhez ld. példaval:
Kisfaludi (1996) 372-373.

% Ld. Cg. torv. I1. 32394/1991/7., idézi Sarkozy (szerk.) (1993) 247. §, 470. old.
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részvény adasvétel a tézsdén keresztiil, a felek ismerete nélkiil bonyolodott le.™
Els tarsasagi torvényiink semmilyen szabdlyt nem tartalmazott azokra az eset-
csoportokra nézve, ha részvényeit ugyan nem a tdrsasig kozvetleniil szerezte
meg, de a részvényszerzés mégis az & javara torténik, ill. kockézatait a tarsa-
sdgnak kell viselnie.”"

Az elsd tarsasagi torvény elfogaddsa sorin tehdt elmulasztottdk a sajat
részvényszerzéssel jar6 elonyok és vesz€lyek gondos mérlegelését és a megfe-
lelé kompromisszumos megoldas kialakitésat. Lathatd, hogy az 1988. évi VI.
torvény 247. § tobb szempontbdl is ellentétes volt a tokevédelmi iranyelv 19.
skk. cikkeivel. Abban lehetett pusztin bizni, hogy az \j tdrsasdgi (orvény
kodifikdcidja sordn e hibdkat is korrigdljdk majd.

4. A jelenleg hatilyos magyar szabalyozais kritikai elemzése tekintettel a
tékevédelmi iranyelvre

4.1. A hatdlyos szabdlyozds dltalanos jellemzése

Az Eur6pai Uni6 tdrsasdgi jogi szabilyaival, ill. egyéb magyar jogsza-
balyokkal valo 6sszhang megteremtése érdekében, a torvény alapvetﬁ- hlbélna'k
kikiiszobolés céljabol (pl. tagkizdrds), illetve nem utolsé sorban a hitelezové-
delmi, kisebbségvédelmi szempontok erdsitése érdekében sziiletett meg az
1997. évi CXLIV. torvény a gazdasigi tarsasigokrél. Annak ellenére, faogy ez
a Jogszabdly valéban kikiiszobolt szamos hibdt, s tirsasdgi jogunkat s:amte tel-
jes egészében eurokonformmd tette, hatdlyba 1épése 6ta mégis kivaltottz} az
elmélet és a gyakorlat nem megalapozatlan kritikdjit. Alappal réhat_(') fel a jog-
alkoténak, hogy hellyel-kozzel ,,a 16 tilsé oldaldra dtesve”, egyfajti_l a tagal-
lamjeloltek kozotti mintagyerek szerepét magdra oltve ,titharmonizilt”, az
irdnyelvekben foglaltaknal szigortibb szabdlyokat alkotott anélkiil, hogy efmck
gyakorlati hatasait, a belsd jogi tradiciokkal valé osszhangjat, vagy alfar az
egyes tagdllamok vonatkozé szabdlyainak kialakitdsat vizsgdlat targydva l_eit’e
volna.” Gadé Gébor dsszefoglald tanulmanyidban egyenesen a joghfmpoanil-
ciGs kotelezettségek szempontjabdl legaggalyosabb szabdlynak tekmu’a Gt
sajdt részvényszerzést szabilyozd 189. §-it, mivel az részben nem, részben

" Az ¢rtékpapirtorvény 94. §-a a nyilvanos kibocsatasi részvényckre késobb b.cyez_eltc
az egyéves elidegenitési hatarid6t, 4m a régi Gt.-hez hasonléan nem differenciilt jog-
szeriien €s jogszeriitleniil megszerzett sajat részvények kozott.

"' Ld. ehhez Sandor (1997) 3. old. _

72 Gadé Gabor altal is elismert hiba, hogy a jogalkoté az esetenként valoban szigori £6-
szabdly atiiltetése mellett nem vizsgalta a kivételek inkorporilasanak lchetdséget. Ld.
Gadé (2001) 24-25. old.
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pontatlanul iilteti at a tokevédelmi irdnyelvben foglaltakat, részben pedig indo-
kolatlanul jéval szigoribb szabélyokat tartalmaz annal.”

Mar onmagaban szembed6tld, hogy a sajat részvényszerzés szabalyai
nem egy helyen, egységesen, hanem a Gt. tobb pontjan ,,elszérva” szerepelnek.
A szabalyozas feltérképezéséhez ugyanis nemcsak a valdban kézponti jelent6-
ségit 189. §-ra, hanem a 205., 220., 223., 271. és 294. §§-okra is figyelemmel
kell lenniink. Ha a 189. § litszélag nem is tiltja ugyan, bizonyos feltételek és
korldtozasok figyelembe vétele mellett alapvetden megengedi a sajat részvény-
szerzést, mégis latnt fogjuk, hogy az irdnyelvben foglaltakhoz képest sokkal
szigorabb részletszabalyaival gyakorlatilag lehetetlenné teszi azt. A 189. §-ban
taldlhat6 alaptényallds a szerzést nem koti konkrét szerzési okhoz, hanem meg-
hatdrozott anyagi korlatokkal és szervezeti-hataskori jellegli el6irasokkal bas-
tyazza koriil. A tokevédelmi irdnyelv 20. cikke egyes szerzési okokat privilegi-
zal, azaz nem Kot a kozgylilés felhatalmazisahoz és a szerzési korldtok egy
része alol is mentesit, a Gt. azonban e kivételek atiiltetésének lehetdségével
nem, ill. csak rendkiviil sziik kérben élt (karelharitas, dolgozoi részvények),
ami az alaptényallas thlzottan szigor(t volta miatt kiilsndsen szembe6tls. Egy-
értelmiien hidnyosnak mondhaté azon iranyelvi szabalyok atiiltetése, amelyek
nem a tarsasag altal tortén6 kozvetlen szerzés feltételeit rendezik, hanem azo-
kat az esetcsoportokat, amikor a részvényeket valaki mas szerzi meg (bizoma-
nyos, lednyvillalat), vagy tulajdonszerzésre egydltalin nem is keriil sor
(biztositékkénti elfogadas, pénziigyi segitség nyijtdsa a tdrsasdg részvényeinek
megszerz€séhez harmadik személy részére), dm a szerzés gazdasdgi kockazatait
kézvetve mégis a tarsasag, illetve hitelez6i kénytelenek viselni.

A gazdasagi rendszervaltozas, a piacgazdasagra torténd atallas hazank-
ban valéban rendkiviil gyorsan zajlott le — Sarkdzy Tamds egyenesen , turbdka-
pitalizmusrol” beszél s szintén 6t idézve ,,a pénzpiac Gjabb és fijabb szabalyo-
kat kovetel® hideg erotikdja” ™ valéban az atgondolatlan kodifikdcid, rendkiviil
gyorsan viltozo jogszabdlytenger és az ezzel sziikségképpen egyiitt jar6
(jog)bizonytalansdg kdros mellékhatasaval jdr; a jogszabdlyok atgondolt és
megfontolt reformja azonban immdr a kiiszobon 4allé unids csatlakozds és az
elsé gyakorlati tapasztalatok fényében is elodazhatatlanna valt.

4.2. Alapfogalmak: részvény, sajit részvény, részvényszerzés

A részvény a Gt. 179. § (1) bek.-ben olvashaté térvényi definicié sze-
rint tagsagi jogokat megtestesité értékpapir, amely bemutatéra, vagy névre

A gyakorlati tapasztalatokra ill. a precizebb jogharmonizicidra tekintettel a sza-
bilyok feliilvizsgalatat tartja indokoltnak. Ld. Gadé (2002) 213. old.
™ Sdrkozy (2001) 10. old.
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szOl. Nem mindsiil részvénynek a Gt. 190. §-ban szabdlyozott részvényutal-
vany, bir az Rt. cégbirésigi bejegyzéséig igazolja a benne meghatdrozott sze-
mélynek a tdrsasdggal szemben fennill6 jogait €s kotelezettségeit. A részvény-
utalvany nem ruhdzhato at, fogalma, funkcidja a részvénytdl eltér. A sajat rész-
vényszerzés szabilyai nem terjednek ki rd.”” Nem részvény az dtviltoztathato
es jegyzési jogot biztosito kétvény sem (Gt. 199, §), azokra a tokevédelmi
irdnyelv sem terjeszti ki a 19. skk. cikkek eldirasait. Az atvaltoztathatd kitvé-
nyek tarsasdg dltali megszerzését a Gt. 199. ill. 256-257. §§-i sem tiltjak, mégis
megfontoldst érdemel a sajdt részvényszerzés szabalyainak kiterjesztése ezen
értékpapirokra. Az dtviltoztathaté kotvény osztalékra, vagy szavazati jog gya-
korldsdra nem jogosit, a kotvénytulajdonos nem részvényes, tagsdgi jogok nem
illetik meg. Belathatd mégis, hogy a sajat részvényszerzéshez flizods, a sajat
részvény kettds természetéhez kapcsolédod kockazatok egy része ugyandgy
relevdns az dtviltoztathat6 kotvények tekintetében is; ennél fajsilyosabb kérdés
azonban, hogy a tdrsasdg tulajdondban all6 dtvdltoztathaté kotvény az dtvil-
toztatds aktusdval sajét részvénnyé vdlik. Allispontom szerint ez ugyandgy
sajat részvényszerzés, mintha a tarsasag a tozsdén vdsarol sajat papirjaibol, s
igy a szerzés a 189. § hatalya ala tartozhat. Zartkori kdtvénykibocsatas esetén a
Gt. 256. § (3) bek. szerint a kozgyiilési hatarozatban meg kell hatarozni azokat
a személyeket, akik a kotvények atvételére jogosultak. Lehet tehdt tgy érvelni,
hogy a 189. § (4) bek.-e szerinti kozgyiilési dontés mint a sajat részvényszerzés
feltétele, amennyiben az alaptoke-emelésrdl sz016 hatarozat kitvény atvételre
jogosultként a tirsasdgot (is) megjeldli, mdr megadatott, am az egyes szerzési
korldtozasokra ekkor is figyelemmel kell lenni. A nyilvdnos kotvénykibocstds
esetén azonban valdsziniileg a 189. § valamennyi eldirasat szem elott kell tar-
tani, €s az dtviltoztatds jogdnak gyakorldsa (a tdrsasdg tulajdonaban 1évo kot-
vények alapjan) a kozgyiilés jovahagyasdhoz van kotve. Allaspontom szerint
tehdt az atvéltoztathatd és jegyzési jogot biztositd kitvényre, e kotvények tdr-
sasdg 4ltali dtvételére a sajt részvény szabdlyait analdgia alapjdn alkalmazni
nem kell, de az atvdltoztatdsi, jegyzési jog gyakorldsa a 189. § (4) bek. alapjdn
— fOszabalyszerlien — a kozgyiilés hataskorébe tartozik. Nincs azonban akadalya
annak, hogy a tdrsasdg a kotvényeket megszerezze, majd dtruhdzds Gtjan Gjra
értékesitse.’® E kérdést akkor lehet megalapozottan megvilaszolni, ha a szerzés
fogalmat is meghatdrozzuk, hiszen igy valhat vildgossd, hogy szerzésnek te-

" A Gt komoly hidnyossdga, hogy a sajit részvények jegyzésének tilalmdt (18. cikk)
nem vette at a tokevédelmi irdnyelvbdl. Ld. Kisfaludi (2001) 190. old. - kiilonds tekin-
tettel az alaptéke-emelésre; ill. Gado (2002) 213-214. old.

7 Ugyanigy a német jogban Ld.: Hiiffer (1999) § 71. AktG Rdnr. 4-5., 322. old.; Lutter

in KK (1988) § 71. AktG Rdnr. 23, 883-884. old.; Hefermehl/Bungeroth (1983) § 71.
AktG Rdnr. 23-24.; 428-429. old.
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kintjiik-e a kotvény dtvaltoztatdsit. Amennyiben igen, ugy a 189. §-t alkal-
mazni kell. .

A sajdt részvény az a részvény, amelyet tarsasdg maga bocsdtott ki €
késébb megszerzett, illetve (mivel a térvényszoveg elozetes feltételek megfo-
galmazdsa Gtjdn szabdlyoz) amelyek megszerzését tervezi.”’

A részvényszerzés fogalmdnak tisztdzdsa sordn Shatatlanul megvala-
szolandod az az (el6)kérdés, miszerint a szerzés alatt a részvény-atruhdzasi szer-
z6dés megkotését, avagy teljesitését, illetve a részvényen torténd tulajdonszer-
zést kell-e érteniink. A probléma nemcsak a részvényatruhdzds korében meriil
fel. Az e korben mértékads, s az 4j Ptk. szempontjdbdl is irdnymutaté jogiro-
dalmi dlldsfoglaldsok ismertetése nélkiil ehelyiitt a végeredmény vizoldsara
kell szoritkoznunk. A magyar maganjog a tulajdonatruhdzds kapcsan ismerit a
kotelezd és a rendelkez6 iigylet kdzotti killonbségtételt (Trennungsprinzip), a
két szerzédés kozstt azonban a jogcim szempontjabol Osszefliggés van, a
kotelmi tigylet érvénytelensége kihat a dologi ligyletre is.”® A német jogban,
ahol a dologi iigylet a kotelmi iigylet jogi hibdi ellenére is érvényes lehet,
problémaként meriilt fol, hogy a szerzés (Erwerb eigener Aktien) fogalma a
kotelmi, vagy a dologi iigyletre, esetleg mindkettére vonatkozik. A magyar
tarsasdgi és maganjogban e kérdés részletes vizsgalatdtol, tekintettel arra, hogy
a kotelmi jogi iigylet jogi hibdja kihat a dologi iigyletre s, eltekinthetiink, s
beérhetjilk azzal, hogy a szerzés a részvény-atruhazisi szerzédésre mint
kotelmi iigyletre, és a részvény értékpapirjogi legitimiciot kolesonzo, s ezzel
osszefiiggésben meghatarozott aktussal torténé atruhdzasdra, azaz a dologi jogi
ligyletre egyarant kiterjedd gyiijtéfogalom. A sajat részvények — ebben az
értelemben vett — megszerzésére azonban a 189. § szabdlyai a szerzés okdra €s
idtartamara valo tekintet nélkiil vonatkoznak (ide sorolandd tehat tbbek
kozott a hatéridés vételi és cladasi, a régi maganjogi terminoldgia szerinti
report és deport iigylet is). Ezen tGlmenden a szerzés jogcime (adasvétel, csere
stb.) is kozombos, bir a leggyakoribb eset a részvény-dtruhdzasi, részvény-
adasvételi szerzodés, a Gt. szabdlyai is erre Jettek modellezve. Szerzés tehdt
minden olyan jogiigylet amelynek megkotése dltal és teljesitése sordn a

T E Iényegre tord és frappans definicié Benckendorfftol szérmazik; Ld: Benckendorff
(1998) 33. old. :

78 Hazai jogunk tehdt nem fogadja el a német magédnjog egyik alappillérének szamito
absztrakcids elvet (Abstraktionsprinzip). A dologi tigylet természetesen ,.Sajdt jogan™ is
érvénytelenné vilhat. Levezetés és elméleti megalapozds, ill. gyakorlati példak 1d.:
Kisfaludi (1997) 115. és 162-163. old., ill. Vékds (2001) 202-216. old. A fenti dllds-
foglaldst megalapozé jogirodalmi vita éppen a részvényitruhdzdssal osszefliggésben
alakult ki. A hozziszolasok ismertetését, ill. a Legfelsdbb Birdsag e targykorben hozott
jogegységi hatarozatat illetéen Ld. Wellmann (2000) 15. skk. old.
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tarsasdg részvényei mds tulajdondbdl (résztulajdondbdl) a sajit tulajdondba
(résztulajdondba) keriilnek.” A német részvényjog, helyesebben a részvénytor-
vény kommentdrjai a részvényszerzés fogalma aldl kivonjak az dn. ,iizemen
beliili” sajét részvényszerzést (betriebsinterner Erwerb eigener Aktien), vagyis
amikor a tdrsasdg sajdt részvényeit lednyvallalatdtdl szerzi meg; mivel a rész-
vénytorvény szabilyai a lednyvillalat dltali szerzésre is alkalmazni rendelik a
sajat részvényszerzés jogszabalyi eléfeltételeit és korlatait. Az iizemen beliili
részvényszerzés tovabbi feltételekhez kotése tehat mar egy ellendrzott folyamat
szilkségtelen jboli ellenérzéséhez és korlatozasihoz vezetne, hiszen a jog a
villalatcsoportot a sajit részvényszerzés szempontjdbdl (is) egységnek te-
kinti.® Félo, hogy e teleolégiai redukcidra a magyar tarsasigi jog jelenlegi
szabalyai szerint nincs lehetdség, mivel a jogalkoté a lednyvdllalat dltali szer-
zés irdnyelvi szabdlyait csak részben vette dt, igy bizonyos esetekben hidnyoz-
hat az az elsédleges kontroll, ami a konszernintern szerzés 0jboli vizsgalatat
sziikségtelenné tenné.

A szerzés fogalmdnak tisztizdsdt ennyivel azonban nem zdrhatjuk le.
Fel kell tenni a kérdést, hogy a fenti, sziikebb értelemben vett, tulajdonképpen
a szerzést a visszterhes dtruhdzdssal azonosito fogulom—meghatzirozésqn talme-
nden a Gt. 189. § hatalya ala soroljuk-e mindazon egyoldald, illetve ingyenes
jogiigyleteket és egyéb koriilményeket, amelyek szintén arra az eredményre
vezetnek, hogy a tdrsasdg tulajdondba sajit részvény keriil. Ide tartozik-e [,)l. az
Oroklés, az ajandékozds vagy a fenti példank, az dtviltoztathatd kotvény atval;
toztatdsa? A torvényszovegbél elsé ranézésre nemleges vélasz olvashato kl,
hiszen ha a jogszabaly gy rendelkezik, hogy a tarsasig részvényeit az al(’qpto—
kén feliili vagyonabdl szerezheti meg, akkor a szerzés fogalma nyilvz’invaloan'a
visszterhes szerzést takarja, tekintettel arra is, hogy a sajat részver’lysz?rzes
leginkabb akkor jelent veszélyt a hitelezkre nézve, ha a tarsasdg a reszvenye-
kért ellenszolgaltatdst teljesit. Véleményem szerint e megkozelités nem 1161)’35-
Bizonyos kockdzatok, mint pl. a hatiskérmegosztds megvaltoztatdsa v,altozat—
lanul fenndll e szerzéseknél is. Nem lditom indokdt, hogy a sajdt részvenyszet-
zés egyéb feltételeit és korldtait: az elidegenitési kotelezettséget, a mennyisegl
korldtozast miért ne kellene alkalmazni pl. az ingyenesen megszerzett Sil]flt
részvények tekintetében. A Gt. 271. § (1) bek., amely a sajat részvénysgerzest
az egyszemélyes Rt.-knél kizirja, a szerzést dltaldban tiltja meg. A 189. § meg-

7 Hiiffer (1999) § 71. AKIG. 4., 322. old.; E tanulmdny csak a kibocsdtott, mds dltal
jegyzett és ut6lag a tdrsasdg tulajdondba keriilt részvények megszerzésének szaba}ymt
targyalja, nem tér ki a fenti fogalommal nem azonos sajit részvény jegyzés probléma-
korére.

80 A betriebsinterner Erwerb fogalmdhoz és a 71. § teleoldgiai redukcidjdhoz Id. Lutter
in KK (1988) § 71. AktG Rdnr. 68., 902. old.; Zilias/Lanfermann (1980) 67. old.
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fogalmazasa valoszinfileg kodifikacios technikai okokbol keriilt oly moddon
rogzitésre, hogy a szerzéshez kapcsolva mar egy szerzési korlat, feltétel (az
alaptokén feliili vagyonabdl) is megjelenik. A szerzés fogalmanak szGkito ér-
telmezése ugyanolyan jogalkalmazasi bizonytalansighoz vezetne, mint amit a
Kt. 161. § kapcsdn emlitettiink. Ugyanerre a kovetkeztetésre lehet jutni akkor
is, ba megvizsgiljuk a magyar jogalkoté dltal minden bizonnyal mintaként
figyelembe vett t6kevédelmi iranyelv megfeleld rendelkezéseit, amelyek a
szerzés fogalmdt szintén tdgan értelmezik, am a fenti ,,privilegizdlt” eseteket
(ingyenes szerzés stb.) — logikusan és helyesen — bizonyos szerzési korldtok és
feltételek al6li kivételként kezelik. Ahogy erre még visszatériink, jogalkotas
Gtjan és nem a szerzés-fogalom sziikitése segitségével orvosolhat6 a hianyos-
sdg, hogy a jogalkotd az irdnyelvi kivételeket nem iiltette it a 189. §-ba.

4.3. A sajdt részvényszerzés alapténydlldsa a tdrsasdgi torvényben

4.3.1. Konkrét szerzési okhoz nem kotort ténydllds [Gt. 189. § {4) bek. 1. mon-
dat 1. fordulata]

A Gt. 189. § (4) bek. a sajat részvények megszerzésérdl sz016 dontést —
foszabalyként — a kozgyiilés hataskorébe utalja, amit a 233. § k) pont is meg-
erdsit, amikor a sajat részvényszerzésre vonatkozo dontést a kdzgyiilés kizaro-
lagos hataskorei kozott sorolja fel. A dontésnek a megszerzendd részvények
szamdt €s ellenértékét is tartalmaznia kell. A konkrét szerzési okhoz nem kotott
sajdt részvényszerzés eljdrasi (szervezeti, hataskori) jellegii kontrollja a legfbb
szerv at nem ruhdzhat6 dontési kompetencigja. A jogalkotd latszolag a tokevé-
delmi irdnyelv 19. cikkéhez igazodott, 4m figyelmen kiviil hagyta, hogy a cikk
(1) bek. a) szerint a kozgylilés az tigylet feltételeinek, a részvények maximilis
mennyiségének, az ellenérték minimalis és maximalis értékének meghatdrozisa
mellett hatdrozott iddszakra, de legfeljebb 18 honapra felhatalmazhatja az igaz-
gatésagot a sajdt részvények megszerzésére. Az igazgatGsidg mozgdstere kap-
csan, illetve végsd soron a sajat részvények megszerzésébdl fakado elonyok
szempontjabol egyaltalan nem kdzombés, hogy a kozgyilésnek esetrdl esetre
kell-e jévdhagynia a részvényszerzést, minden egyes részvény-atruhdzasi szer-
z6dés megkotéséhez hozzd kell-e jarulnia, vagy pedig az igazgatésag a felha-
talmazds és a jogszabily keretei kézott szabadon dénthet a tarsasig részvényei-
nek megszerzésérol, majd ajboli elidegenitésérdl.

A Gt. 189. § (4) bek. kétféleképpen értelmezhetd. Elképzelhetd egy
olyan ¢rvelés, miszerint a magyar jogalkotd valéjaban szintén kozgytlési fel-
hatalmazisra gondolt, az irdnyelv szabdlyait azonban hibdsan, hidnyosan iiltette
at, igy maradhatott ki a torvényszovegbd! pl. a felhatalmazas idétartaméanak
kozgyiilési meghatarozaséra vonatkozé kotelezettség. Kewvésbhé jelent problémat
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— ezen érvelés szerint -, hogy a Gt. az ellenérték meghatdrozasdrodl szol, nem
pedig az ellenérték also és felsd hatdranak rogzitésérol, hiszen a hatarértékek
megallapitisanak megengedettsége a torvényszovegbol levezethetd.®

A misik felfogds szerint a magyar jogalkoté — tudatosan, vagy
kodifikdciés hibdt vétve — a konkrét megszerzési okhoz nem kotott szerzés
tekintetében az irdnyelvi kivdnalmaknal szigoribb szabdlyt alkotott, mivel a
hormaszoveg szerint a kdzgyiilés minden egyes szerzési tigylethez hatarozattal
koteles hozzdjarulni, kiilonben a részvényszerzés a Gt.-be iitkozik. Ezt az ér-
velést latszanak erésiteni — tekintettel a Gt. 9. § (1) bek.-ben foglalt kogencidra
is — az aldbbi megfontoldsok: a Gt. 233. k pontjdban rogzitett kizdrélagos ha-
taskori szabily; az a tény, hogy a torvényszovegben felhatalmazdsrdl sz6 sincs
¢s a felhatalmazas idoétartama ezért nem szerepelhet a jogszabalyban; hogy a
189. § (4) bek. az ellenértékrdl és nem az ellenérték alsé és felsd hatarard! ren-
delkezik, s a pontos ellenérték csak a konkrét ligyletkotést nem sokkal megelo-
zben vdlhat ismertté a kdzgy(ilés szamara; az igazgatosag tajékoztatasi kotele-
zettségének hidnya (minek is tajékoztatni a kozgyiilést a részvényszerzésrél,
amikor ahhoz hatdrozatdban hozzijdrult), s végiil de nem utolsé sorban a Gt.
189. § (6) bek., amely a részvények elidegenitését kifejezetten az igazgatdsdg
feladatdvd teszi (amit .,em volna sziikséges hangsilyozni, ha a teljes folyamat,
idecrtve a szerzést is, az igazgatésig hatdskorébe tartozna).®> A Gt. 189. § (4)
bek. értelmezése targydban eddigelé még nem sziiletetett (kozzétett) Legfel-
sobb Birosagi hatarozat. A megyei birdsagok azonban valdszintileg mar talal-
koztak e kérdéssel. Ezt igazolja a Zala Megyei Birdsdg két hatirozata, amely
szintén e szigoriibb értelmezés mellett tette le a voksot. A dontések értelmében
az igazgatésig — a kdrelhdritds esetét kivéve — csak a konkrét iigyletre kapott
kozgyiilései felhatalmazas alapjan jarhat el — fogalmaz az els6 hatarozat indo-
koldsa. A kozgylilés a részvényszerzés feltételeirsl nem hatarozhat ltalanos-
sdgban, hanem egy-egy konkrét esetben kell dontenie arrdl, hogy hiny darab
részvény szerezheté meg és érte milyen ellenérték adhato.®> A mdsik dontés
még hatdrozottabban fogalmaz. Eszerint a Gt. 189. §-nak nem felel meg az
olyan kézgyilési dontés, amely a megszerzendd részvények szamat az alaptdke
10%-aban, az ellenértéket pedig a névértékben, vagy piaci értékben jeldli meg,
mivel ez a kizarélagos kozgyiilési hataskornek az igazgatosagra torténd burkolt
atruhazasat valositand meg. Az igazgatésagnak be kell nyGjtania a kozgy(ilés-

1 Ezt az allaspontot litszik képviselni Kisfaludi Andris, Id. Kisfaludi (2001) 193. old.
*2 A szakirodalom dontden ezt az értelmezést fogadja el. Ld. Biczi (1998) 12. old,,
Szegediné (szerk.) (1999) 219. old., Sarkozy (szerk.) (1997) Gt. 189. §, 322. old.,
Miskolczi Bodnir (szerk.) (1998) Gt 189. §, 411. old., Gadé (2002) 214. old.

' Zala Megyei Birosag Cgt. 20-99-000838/2; idézi: Gal/Pilinkdsné (2000) XX/3-
XX/5. old.
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nek a konkrét szerzédést (helyesebb lett volna szerzdés-tervezetrsl beszélni),
a beleegyezést pedig a Ptk. 215. §-ra tekintettel kell elbiralni.®

A jogszabily nyelvtani €s logikai értelmezése inkdbb ez utébbi értel-
mezéshez vezet, a Zala Megyei Bir0sag a hatdlyos szabdlyok alapjdn helyesen
dontott; akkor is igy van ez, ha a hatalyos szabdly az aldbbiakra is tekintettel
kevéssé tlinik szerencsés megoldasnak. Ha tekintetbe vessziik, hogy a tirsasdg
rendszerint évente egyszer tart kozgyiilést, a rendkiviili kdzgyiilés 6sszehivasa
pedig id6- és koltségigényes feladat, [dthatd, hogy a sajdt részvényszerzést csak
akkor lehet realizalni, ha a részvényvésarlds tervezett idépontja hozzdvetélege-
sen egybeesik az évi rendes kozgylilés idépontjaval, vagyis ha az igazgatésig a
szerzOdést nem sokkal az €vi rendes kozgyiilést kovetden szeretné megkotni,
ill. teljesiteni. A sajdt részvényszerzés e szigori és rugalmatlan szabdlyozasdval
aligha érhet6k el a szerzéssel elérni kivant célok. A szabdly rigorézus volta
vagy elriasztja az igazgatosdgot a sajit részvényszerzésben rejld lehetdségek
kihasznaldsdtol, vagy pedig a szabdly kijdtszdsdra, megkeriilésére sarkallja.
Még feltiindbb e kodifikacios tévedés, ha tekintetbe vessziik, hogy a Gt. szive-
ge a tékevédelmi irdanyelv 20. cikke altal meghatarozott kivételek koziil (olyan
megszerzési okok, amelyek egyikéhez sines sziikség a kozgyiilés hozzajarula-
sdra), egyetlen egyet sem tartalmaz. Igy pl. a kézgyiilés jovahagyasihoz van
kotve, ha a tdrsasdg részvényeit egyetemes jogutédlds kovetkeztében; valamely
szervezeti valtozas, dtalakulds kovetkeztében a tarsasigban tagsdgi viszonyukat
fenntartani nem kivané részvényesek részvényeinek felvasarldsa céljabol; mas
modon be nem hajthaté tartozas végetti elfogadds kovetkeztében; vagy akdr
dolgoz6i részvények kibocsitdsa céljabol szerzi meg.®

A kozgyiilési dontésnek ki kell terjednie a megszerezhetd részvények
szdmdra €s pontos ellenértékére is. A két fenti dontés e tekintetben is igen szi-

84 Nagykanizsai Vdrosi Bir6sdg 1.G. 21180/1999/2. ill. Zala Megyei Birésig 1. Gf. 20-
00-040084/4. idézi Gal/Pélinkdsné (2000) XX/23-XX/27. A Ptk. 215. §-ra torténd hi-
vatkozds alighanem ellentétben all a Legfelssbb Birosagnak a BH 2001/10. szaméaban
kozzétett 483. eseti dontésében foglaltakkal, ennek vizsgdlatdra a Jogkdvetkezmények
témakorében keriil sor.

A német részvénytorvény 71. § (1) bek. 8. pontja, amelyet az 1998-as mdédositds
vezetett be, az irdnyelvvel 6sszhangban legfeljebb 18 hénapos felhatalmazasrél ren-
delkezik. Az dltaldnos mennyiségi korldtozdson feliil az egyes, ez alapjan foganatositott
szerzésekre szerzésenként tovabbi 10%-os limitet ir els. Tilalmazza a sajat rész-
vényekkel torténd kereskedést; megerdsiti a részvényesekkel szembeni egyenld elbanas
kovetelmeényét, s elirja annak figyelembe vételét a sajat részvények megszerzése és
elidegenitése soran. Az ettdl eltér6 szerzésrdl és elidegenitésrol a kozgyiilésnek kell
dontenie. Deklaralja, hogy a tézsdei tigylet az egyenld elbanas kovetelményének min-
den tovibbi feltétel nélkiil eleget tesz.
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gort irdnyvonalat latszik kovetni. A masodik déntésben a birésag nem fogadta
el azt az érvelést, miszerint a 10%-o0s mennyiségi korldtozdsbdl, ill. a részvény
névértékébdl a megszerezhetd részvények szama egyérteliniien kikovetkeztet-
hetd; hiszen amennyiben ez elegendd lenne — igy az indokolds —, nem volna
sziikség a szabdlyra, miszerint a részvények szamat meg kell hatdrozni. Ha-
sonléképpen elutasitott a birésdg minden olyan prébdikozdst, ami az ellenérték
rugalmas kdzgyiilési meghatdrozasat célozta, s a vételdr végso konkretizalasat
az igazgatosagra bizta volna. Nem tekinthet6 az ellenérték jogszerii meghataro-
z&asdnak a névértékre, vagy a piaci értékre torténd utalas, mivel ez a megjelolés,
a birdsag szerint, megfoghatatlan és bizonytalan. Ugyanigy jogszeriitlennek
mindsitette a birosag a névérték és a piaci érték kozotti értéksav meghataroza-
sit; ez esetben ugyanis a kdzgyiilés szintén az igazgatdsagot ,.hozta volna hely-
zetbe”, ami burkolt és tiltott hatdskor-atruhdzdst jelentett volna.®® (Végiill meg
kell emliteni, hogy a kozgytilési hatirozat meghozatala soran a Gt. 18. § (5)
bek. szerint nem szavazhat az a tag, akivel a hatdrozat szerint szerzodést kell
kotni vagyis akinek a részvényeit a trsasdg meg kivanja vasdrolni.)

4.3.2. Konkrét szerzési okhoz kétott ténydlldasok

4.3.2.1. A tarsasdgot fenyegeld kdr elhdritdsa [Gt. 189. § (4) bek. 1. mondat 2.
fordulata, ill. 2. mondat]

Nincs sziikség a kozgyiilés joévahagyasara, ha a sajat részvények
megszerzésére a részvénytarsasagot fenyegetd sulyos karosodas elkeriilése
érdekében van sziikség. Az igazgatésdgnak azonban a sajat részvényck meg-
szerzésérodl és annak indokairdl tajékoztatnia kell a soron kévetkezd kozgyti-
lést. A Gt. e szabalya nyilvanvaléan a tokevédelmi iranyelv 19. cikk (2) bek.-
ben foglalt kivételt honositja meg a magyar tarsasdgi jogban. Megalapozottan
kritizalja az eldirast a szakirodalom, mivel az valéban nem felel meg teljes
egészében az irdnyelvben foglaltaknak. A 19. cikk (2) bek. szerint ugyanis a
kdrosoddsnak kozvetleniil kell fenyegetnie a tirsasdgot, tovabba az igazgatosig
tajékoztatasi kotelezettségének nemcsak a fentiekre, hanem azokon talmenden
a megszerzett részvények szamara, névértékére, az alaptokéhez viszonyitott
ardnydra, valamint a részvények ellenértékére is ki kell terjednie.87

Mivel a 189. § kommentdrirodalma az egyes tényalliselemek magyard-
zatdval ados marad, célszeriinek mutatkozik egy fejlett tagallami részvényjog,
jelesiil a német tirsasdgi jog és kommentdrjai irdinymutatdsait roviden vdzolni.

8 1 d. Gal/Pilinkdsné (2000) XX/25. old.
87 Miskolczi Bodndr (szerk.) (2000) 336. old., Kisfaludi (2001) 193. old.
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A tarsasag kara a német szerzok egyontetii allaspontja szerint minden, a tarsa-
sdg vagyondnak kozvetett vagy kozvetlen cstkkenése, ideértve az elmaradt
vagyoni eldnyt is, kivéve e korben a sajat részvénnyel torténd spekulacio arfo-
lyamnyereségét.”® A kar akkor stlyos, ha jelentds vagyoncsokkenést eredmé-
nyez; ebbdl a szempontbdl a kar volumenét €s a tarsasdg vagyoni allapotat,
pénziigyi helyzetét kell figyelembe venni. Egyontetiien szogezik le a kommen-
tarok, hogy a kdrnak nem kell feltétleniil a tarsasdg 1étét fenyegetnie ahhoz,
hogy stlyos karként fogadjuk el.” A kdrosoddsnak a tdrsasdgot kozvetleniil
kell fenyegetnie, ami az id6- és a valdszinliségi tényezd szempontjabdl igazitja
el az igazgatosagot. A birdi gyakorlat kizarja tehat e korbdl a tavoli karesemé-
nyeket, amelyek bekovetkezése pusztan absztrakt lehetdség; nem feltétel azon-
ban az azonnali és teljes bizonyossaggal bekovetkezd karosodas.”” [Ebbé! a
szempontbdl a fenyegetd karosodas (magyar Gt.) és a kozvetleniil fenyegetd
kdrosodds kozott valéban csak drnyalati kiilonbség van, amit a biréi gyakorlat
is kezelni tud, tekintettel a majdani irdnyelvkonform jogértelmezés kovetelmé-
nyére. Jogharmoniziciés kotelezettségiink azonban mégis a torvényi korrekci-
ora kell, hogy 0sztondzze a jogalkotét.] Nem ellentétes a normaszoveggel, ha a
sajat részvényszerzés eszkozével a tarsasdg nem a fenyegetd kar elharitasanak
érdekében, hanem a miar bekovetkezett kir kovetkezményeinek csokkentése
céljabdl él, amennyiben a tobbi ténydlliselem megvaldsul. A sajit részvény-
szerzésnek sziikségesnek kell lennie ahhoz, hogy a kir elhdrithaté legyen. E te-
kintetben a vélemények, ha csekély mértékben is ugyan, de eltérnek. Nincs
egyetértés ugyanis abban, hogy a sziikségszerliség egyuttal azt is jelenti-e, hogy
a kdr elhdritdsdra a sajéit részvényszerz€s az egyetlen rendelkezésre all6 eszkoz,
vagy pedig elegend6, ha a sajat részvényszerzés a kar elharitisara ésszer(ien
alkalmas, fiiggetleniil attél, hogy van-e alternativija, vagy sem.”! Magam részé-

* Hefermehl/Bungeroth (1983) § 71. AKG Rdnr. 38-41., 433-434. old; Lutter in KK
(1988) § 71. AktG Rdnr. 22-23., 887. old.; Hiiffer (1999) § 71. AktG Rdnr. 7., 323. old.
A spekulativ arfolyamnyereséget ugyanis néhany szerzé — meglehetésen abszurd érve-
léssel — olyan elmaradt haszonnak dllitotta be, amely realizdldsa ilyeténképpen kdrel-
haritasnak mindsiilne és a sajat részvényszerzést e célbdl megengedné.

* Hefermehl/Bungeroth (1983) § 71. AkG Rdnr. 42-43., 434. old; Lutter in KK (1988)
§ 71. AktG Rdnr. 28., 889. old.; Hiiffer (1999) § 71. AktG Rdnr. 7., 323. old.

*® Hefermehl/Bungeroth (1983) § 71. AktG Rdnr. 44-47., 435. old; Lutter in KK (1988)
§ 71. AktG Rdnr. 29-30., 890. old.; Hiiffer (1999) § 71. AktG Rdnr. 7., 323. old.,
valamint Zilias/Lanfermann (1980) 62. old.

I Az ultima ratio felfogis mellett: Hefermehl/Bungeroth (1983) § 71. AktG Rdnr. 48.,
435. old; Barz GK (1973) § 71. Ak{G Anm. 8., 542. old.; Ziebe (1981) 108. old.; Aha
(1992) 219. old.; Mdsok arnyaltabban fogalmaznak: ez legyen a legalkalmasabb
eszkoz, az egyetlen értelmes alternativa: von Godin/Wilhelmi (1971) § 71. AktG Anm.
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rél egy olyan értelmezést tartanék elfogadhatonak, amely nem kényszeriti az
igazgatosagot a sajat részvényszerzéstdl vald tartozkodasra pusztan azért, mert
a kdr elhdritdsa elvileg mds médon is Iehetséges. Az eset sszes koriilményeit
(a kar bekovetkezésének valosziniisége, volumene és kovetkezményei, a sajat
részvényszerz€s volumene €s kovetkezményei, az egyéb mddszerek alkalmaza-
sanak 1d6- €s koltségraforditdsai stb.) figyelembe véve azonban a sajdt rész-
vényszerzésnek Osszességében kedvezdbbnek kell lennie az esetleges egyéb
karelharitasi lehetdségeknél. A helyes dontés méreéje a Gt. 29. §-sal 6sszhang-
ban az ilyen tisztséget betoltd személyektdl elvarhato fokozott gondossag, ill.
ezzel szoros Osszefiiggésben a tarsasdg érdeke lehet.

A kommentdrok, érezvén a ténydllds koriili bizonytalansigot, ami a
fenti dltaldnos kritériumok ellenére tobbé-kevésbé viltozatlanul fenndlini lat-
szik, konkrét esetkorok megnevezésével igyekeztek hozzdjarulni az egységes
jogalkalmazashoz, amely esetek kapesan a karelharitasra torténd hivatkozast
megalapozottnak tartjdk. Egybehangzdan ide soroljik azt az esetet, ha a tdrsa-
sdg ad6ésa mds médon nem tudja tartozdsdt kiegyenliteni, mint hogy a tdrsasdg
részvényeit bocsitja a tirsasag mint hitelez6je rendelkezésére; vagy ha a tarsa-
sag ellen célzott baisse-tdmaddst intéznek, amely a tirsasdg hitelfelvételi esé-
lyeinek romldsdhoz vezethet.”” Nem ennyire egyértelmi a karelharitasra torténd
hivatkozas jogszerlisége, ha a sajat részvényszerzés villalatfelvisdrldsi kisér-
letek elhdritdsa céljabdl torténik™, ha azt a részvényesek kozotti konfliktus

4., 376. old., Hiiffer (1999) § 71. AktG Rdnr. 8., 323. old.; Lutter in KK (1988) § 71.
AktG Rdnr. 31., 890. old.; Benckendorff szerint a sajit részvényszerzésnek kell lennie
a legalkalmasabb eszkdznek: Benckendorff (1998) 213. old.

”? Hiiffer (1999) § 71. AktG Rdnr. 9., 323. old.; Giinter/Muche/White (1998) 340. old.
" E cél megitélése kapcsén kitlinden érzékelhetd, hogy hogyan valtozott a jogszemlélet
a villalatfelvdsarlasokkal kapcsolatban. Az 1973-as kiaddst részvényjogi kommentir a
felvasarlasok elharitisat még feltétleniil a karmegeldzés korébe sorolja, a tulajdonosi
struktara megvaltozasat karként, az adott tulajdonosi struktirat védendo érdekként fog-
va fel. Ld. Barz in GK (1973) § 71. AktG Rdnr. 7., 541. old.; A késdbbiekben a valla-
latfelvasarlas megeldzését csak akkor tartjak megengedhetdnek, ha bizonyos egyéb ko-
riillmények arra utalnak, hogy az a tirsasig érdekeit valdéban veszélyezteti. Pl. fontos
igyfelek, megbizok clvesztéséhez vezethet. Ld. Hefermehl/Bungeroth (1983) § 71.
AktG Rdnr. 56-57., 437. old.; Giinter/Muche/White (1998) 340. old.; Hiiffer (1999) §
71. AktG Rdunr. 9., 323. old.; Még megszoritébb jogértelmezéssel is taldlkozhatunk:
eszerint a vallalatfelvasarlas sajat részvényszerzés utjan torténd megelézése csak akkor
Jogszer(i, ha a konszernjogi szabalyok azt ki nem egyenlitik, illetve ha a vallalatfelvi-
sdrlds egyértelmiien a tarsasag megsziintetését célozza. Lutter in KK (1988) § 71. AktG
Rdnr. 24., 888. old.; Aha (1992) 220. old.; Benckendorff (1998) 219. old.
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megolddsa érdekében akarja alkalmazni az igazgatésdg™, vagy pedig ha a koz-
gylilési hatarozatokat visszaé¢lésszertien (mondhatni zsarold szandékkal) megtd-
madé részvényesek részvényeinek megvasarlasa érdekében késziil megszerezni
jogalkotd a hatalyos tokepiaci torvény elfogadasakor mar dontétt, az azzal jarod
kockdzatokat mérlegelte, és a részletszabalyokat ennek megfelel6en alakitotta
ki. E dontés kovetkeztében, s a tokepiacrol szold 2001. évi CXX. tv. 73. § (2)
bek. értelmében az igazgatdésdgnak immadr tilos megszereznie sajit részvényeit
a felvdsarlas megakaddlyozasa céljabol. Nem elképzelhetetlen, hogy a részvé-
nyesek kozotti konfliktusok a tdrsasdg kdrosoddsat idézhetik eld, s e patthelyze-
tek megoldasara megfeleld eszkoz lehet az ,,opponens” részvényes részvényei-
nek megvésdrlasa. A konfliktusok ezen az Gton valoban békésebb koriilmények
kozott rendezhetdk, mint a Gt. 49-50. §§-ban szabdlyozott tag kizdrasi per tt-
jan. A zsarolo célzatu, visszaélésszerli megtamadasi kereseteknek alldspontom
szerint a Gt. hatékonyan allja utjat [rovid hataridok: Gt. 47. § (3) bek., a halasz-
t6 hataly hidnya: Gt. 47. § (5) bek.]. Mégsem zdrhato ki teljes egészében annak
lehetdsége, hogy a megtamadasi jog visszaélésszerll gyakorlasa salyos karoso-
dassal fenyegeti a tdrsasdgot. Nem tartom kizdrtnak ilyen esetekben a sajit
részvényszerzés jogszerii gyakorlasat, a fenyegetd karok elharitasa érdekében.
Amennyiben a vezetd tisztségviseldkkel szemben tamasztott fokozott
gondossigi (€s szakmai) kovetelményekre is tekintettel a kdr valoban fenye-
gette a tdrsasdgot, viszonylag rovid idon beluli bekovetkeztével nagy valoszi-
niiséggel szamolni lehetett, am az mégsem kovetkezett be, akkor a sajat rész-
vényszerzést aligha lehet utdlag jogellenesnek tekinteni. A sajdt részvények
kettds természetébol fakadd kockazatok azonban e tényallis megszoritd értel-
mezését kivanjak meg. Nem szolgdlhat az alaptényadllds tal szigora és rugalmat-

* Egyértelmilen mellette Barz in GK (1973) § 71. AKtG Anm. 7., 541. old.; ellene:
Hiiffer (1999) § 71. AktG Rdnr. 10., 324. old.; Megszoritasokkal mellette (megenge-
dett, ha a részvényesek kozotti konfliktus mar rossz hatdssal van a vdasarlok és uizleti
partnerek tdrsasdgba vetett bizalmdra): Hefermehl/Bungeroth (1983) § 71. AktG Rdnr.
58.,439. old.; Lutter in KK (1988) § 71. AktG Rdnr. 25., 888. old.

» Ujfent mellette: Barz in GK (1973) § 71. AktG Anm. 7., 541. old.; ellene: Hiiffer
(1999) § 71. AktG Rdnr. 10., 324. old.; Giinter/Muche/White (1998) 340. old; Ha fontos
strukturdlis intézkedések elhiizddasdhoz vezethet, akkor megengedett 1d. Hefermehl
/Bungeroth (1983) § 71. AktG Rdnr. 59., 439. old.; Lutter in KK (1988) § 71. AktG
Rdnr. 20., 888-889. old. Megengedett, ha a hatdrozatot megtdmadé részvényes célja
egyértelmlien a haszonszerzés: Benckendorff (1998) 214. old. A Német Szovetségi
Legfelsébb Birésag (BGH) un. Kochs Adler dontése vildgos irdnymutatast adott a
visszaélésszerli megtamadasi keresetek (rduberische Anfechtungsklagen) tekintetében.
A témakorhoz dtfogdan Ld. Karsten Schmidt (1997) 871. skk. old.
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lan voltdnak kompenzdldsira olymédon, hogy az igazgatdsdg kdrelhdritdsra hi-
vatkozva tesz kisérletet a sajat részvények megszerzésébol eredd eldnyok realiza-
lasara, mivel azt a Gt. 189. § (4) bek. 1. mondat [. fordulata alapvetden a koz-
gylilés hataskorébe utalja, s igy a felhatalmazasi konstrukceidt jelenleg nem teszi
szamara lehetové. E hibat mindenféleképpen a jogalkoténak kell korrigalnia.

4.3.2.2. A dolgozdi részvények [Gt. 205. § (2) Dek. ]

A tokevédelmi iranyelv 19. cikk (3) bek. lehetdvé teszi, hogy az
igazgatésdg — az egyes korldtok figyelembe vétele mellett — kdzgyiilési felha-
talmazés nélkiil szerezzen sajdt részvényeket a tirsasdg vagy a kapcsolt villal-
kozasok dolgozoinak torténd kiadds céljabol. A magyar jogalkotd e lehetdség-
gel nem élt, igy a Gt. 189. § (4) bek. értelmében az e célt szolgdlo sajat rész-
vényszerzéshez is sziikség van a kozgyiilés beleegyezésére. A dolgozoi részveé-
nyek kérdése hasonld osszefiiggésben megjelenik a Gt. 205. § (2) bekezdésé-
ben, miszerint a tdrsasag részvényeinek megszerzéséhez nyijtott tarsasdgi kol-
cson és készfizetd kezességvallalas tilalma nem vonatkozik arra az esetre, ha a
tarsasag dolgozéi részvényeket bocsit ki, illetve, ha torzsrészvény munkaval-
lalo részére torténd kedvezményes kibocsatasara, vagy atruhdzasara kertil sor,
kiilén jogszabaly szerint. Feltiind, hogy a dolgozoi részvényprogram végrehaj-
tasahoz az igazgatosag meg van fosztva attdl a lehetdségtol, hogy sajat részvé-
nyeket kdzgyilési felhatalmazas nélkiil szerezhessen meg a tarsasag nevében,
ugyanakkor az ezzel (iizemgazdasigi szempontbdl) szinte azonos kovetkezmé-
nyekkel jaré finanszirozdsi segitségnyijtds mindenféle korldtozds nélkiil, egy-
szer(l igazgatdsdgi dontéssel megengedett. Mindamellett, hogy a tdrsasdg rész-
vényeinek megszerzéséhez nytjtott pénziigyi segitségnydjtas szabdlyozdsa
onmagdban is ellentmonddsos és részben az irdnyelvben foglaltaknak sem felel
meg’®, érdemes lenne fontoléra venni az irdnyelv nydjtotta kivételszabdly Gt.-
be torténé felvételét, természetesen a kozosségi jog szerinti garancidkkal egyiitt
(pl. az e célbol megszerzett részvényeket, a fent idézett irdnyelvi rend%l7kezés
értelmében, 12 hénapon beliil értékesiteni kell a munkavillaldk részére).

% 1.d. Kisfaludi Andrds megalapozott kritikdjat: Kisfaludi (2001) 197-198. old.

°7 A kivételnek a magyar jogba torténd atvétele esetén érdemes figyclembe venni a né-
met részvényjognak e szabdlyhoz flizo6d6 gyakorlatat. Eszerint pl. a sajat részvényszer-
z6s akkor jogszer(i, ha a szerzés idopontjaban fenndll az igazgatosag komoly, és objek-
tiv koriilményekben is megnyilvanulé szandéka a dolgozok részére torténd tovibbitds
tekintetében. Jogszabdlyba titkozik a szerzés, ha a megszerzett részvények szima nem
all ardnyban a munkavillalok részére tovibbitani tervezett részvények szamdval, vagy
ha az igazgatdsag olyan kedvezétlen feltételek mellett kinalja megvételre dolgozoinak
a részvényeket, hogy a részvények dtvételével redlisan nem lehet szdmolni. Ld. ehhez
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4.3.3. A Gt. egyéb, a sajat részvényszerzés korében figyelembe veendd szabdi-
lyai

4.3.3.1. A sajdt részvényszerzés teljes tilalma egyszemélyes részvénytdrsasdg-
nal (Gt. 271. §)

A Gt. 271. § (1) bek. értelmében az egyszemélyes részvénytdrsasig
sajat részvényt nem szerezhet.” E kovetelményt a tokevédelmi iranyelv nem
tartalmazza, ami 6nmagaban nem jelent problémdt, mivel a tagdllami jogok,
illetve a csatlakozdsra vard dllamok jogai az irdnyelvben foglaltakndl szigoribb
szabalyokat is eléirhatnak. A tdrsasdgi torvény egyik kommentdrja azzal indo-
kolja a szabdly létjogosultsdgat, hogy mind az egyszemélyes Rt., mint sajitos
tarsasdgi struktira, mind pedig a sajat részvényszerzés intézménye szokatlan
kivételt jelenit meg a ,, tipikus tdrsasdgi viszonyokhoz képest”, igy nem cél-
szerll a kettd egyiittes [étét megengedni.99 Erdemes végiggondolni, hogy val6-
ban sziikség van-e erre az elbirasra. Az egyszemélyes tarsasagok léte immar
megkeriilhetetlen tény, killonosen a kiilfoldi beruhdzok hazai térfoglaldsa kap-
csan alapitanak egyszemélyes lednyvdllalatokat. Kevéssé lehet tehdt az egysze-
mélyes Rt.-t de facto szokatlan kivételnek tekinteni. A sajdt részvényszerzést
sem szabad sematikusan, vagy pusztdn kivdnatos jelenségként, vagy pusztdn
veszélyes kivételként kezelni. Lattuk, hogy ambivalens jogintézményrdl van
sz6, ami elonydkkel és hatrdnyokkal, kockazatokkal egyarant jarhat. A veszé-
lyek és kockazatok azonban megfelelé szabalyozassal megeldzhetok, kikiiszo-
bolhetdk, de legaldbb is kordaban tarthatok. E veszélyek nem novekednek meg
azdltal, hogy a tdrsasdgnak mindossze egy tagja van. A fentebb targyalt ,,koc-
kdzatok™ egy része az egyszemélyes Rt.-nél fel sem meriilhet. [Pl. nem johet

Hefermehl/Bungeroth (1983) § 71. AktG Rdnr. 67-76., 441-443. old.; Lutter in KK
(1988) § 71. AktG Rdnr. 35-38., 892. old.; vagy Hiiffer (1999) § 71. AktG Rdnr. 13.,
324. old. A tobbségi dllispont szerint, ha a munkavillalok részére torténd
tovabbértékesités objektiv (az igazgatésignak nem felréhatS) okbdl hidsul meg, a
kordbban e célbol foganatositott sajat részvényszerzés utdlag nem valik jogszeriitlenné.
Ld. szintén Hefermehl/Bungeroth (1983) § 71. AktG Rdnr. 87-91., 445-447. old.:
Hofmann-Becking (1988) § 71. AktG Rdnr. 13., 91. old.; Zilias/Lanfermann (1980) 63.
old. A jogkovetkezmények jogszabdlyi korrigdldsa mellett: Butzke (1995) 1389. old.

% Részben terjedelmi okokbdl eltekintiink annak vizsgalatdtdl, hogy ténylegesen egy-
személyes Rt.-e az a tdrsasdg, aki 6nmagdban vagyoni hdnyadot: iizletrészt, részvényt
SzZerez.

% Ld. Sarkozy (szerk.) (1997) 271. § (1) bek., 436. old., az egyszemélyes tdrsasdg sajat
részvényszerzéséhez Id. Torok (1997) 9. skk. old.
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széba a részvényesek kozotti hatrdnyos megkiilonboztetés, hiszen csak egy
részvényes van. Nem jelent valds kockdzatot a kogens hatdskori megosztas
megkeriilése sem azéltal, hogy a tarsasagot, illetve képviseldit, az igazgatosig
tagjait, pusztan elméletileg a kdzgylilésen szavazati jog illet(het)né meg. A Gt.
22. § (5) bek. szerint ugyanis az egyszemélyes gazdasagi tdrsasdgnal a tag a ve-
zetd tisztségviseld hatdskorét elvonhatja és részére irasban utasitdst adhat. Vég-
s6 soron tehat az egyediili tag (leggyakoribb esetben a kiilfoldi anyavallalat)
hozhat meg minden stratégiai vagy akdr a hétkdznapi tigymenet korébe tartozo
dontést. A hataskori osszemosodassal jard veszélyektdl igy abban az esetben
sem kellene tartani, ha a sajt részvények utdni szavazati jog gyakorldsat a Gt.
189. § (5) bek. 1. mondat 1. fordulata nem tiltand meg.] A tdrsasdg vagyona €s
akar az alaptéke fiktivvé valasanak veszélye a sajat részvényszerzés esetében
az egyszemélyes tarsasagoknal is €16 probléma; gy vélem mégis, hogy ennek
kikiiszobolésére a sajdt részvényszerzés dltalinos szabdlyai onmagukban is al-
kalmasak lehetnek. Nincs tehdt feltétleniil sziikség a Gt. 271. § (1) bek.-ben
foglalt altaldnos sajit részvényszerzési tilalomra; az egyszemélyes részvénytar-
sasdgok indokolatlanul keriilhetnek versenyhdtrinyba azéltal, hogy a sajdt rész-
vényszerzéssel jaré lehetségekkel nem élhetnek (a stabil osztalékpolitika,
vagy éppen a tulajdonosi struktiira befolydsoldsa kevéssé johet szdba, ellenben
a sajat részvényszerzés, mint a hatékony sajattoke-gazddlkodds eszkoze anndl
inkabb).

4.3.3.2. A sajdt részvényszerzés és a vagyoni betétek visszatéritésének tilalma
(Gt. 223.°§)

A vagyoni betétek visszatéritésének alapelvi jelentoségi tilalmat a Gt.
223. § fogalmazza meg, miszerint a részvénytirsasag fenndlldsa alatt a részvé-
nyes az dltala teljesitett vagyoni hozzdjdruldst nem kovetelheti vissza. Az alap-
t8ke leszallitasat kivéve tilos az alaptéke terhére a részvényesnek tagsagi viszo-
nya alapjdn kifizetést teljesiteni. Ahogy fentebb ldttuk, a német tdrsasdgi Jog-
ban problémaként meriilt fel, hogy a részvények tdrsasdg dltali megvasarldsa
nem jelenti-e a vagyoni betétek visszatéritését.

A magyar tdrsasdgi torvény megfogalmazisa elejét venni ldtszik ¢
problémanak. Mindenekel6tt csak a visszatérités kivetelését tilalmazza (1.
mondat), vagyis a visszatérités kérdését a részvényes oldaldrol kozeliti meg.
A ténydllds 1. mondata a tarsasdg dltali onkéntes visszatéritést nem latszik tilal-
mazni. A tdrsasdg oldaldrdl csak az olyan kifizetéseket tiltja a torvény (2. mon-
dat), amelyek az alaptoke terhére torténnek. Az alaptoke terhére, ahogy azt
ldtni fogjuk, a tdrsasdg egyébként sem szerezheti meg részvényeit, hiszen a
vasarlas csak az alaptékén feliili vagyonbol torténhet. A hatalyos tarsasagi tor-
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vény alapjan megoldhat6 az a német szakirodalomban felvetett kérdés is, mi-
szerint a sajat részvényeknek egy olyan aron torténd megsze_rzése, a.mely a
piaci arat messze meghaladja, feltétleniil egyenértékii a vagyoni betét visszaté-
ritésével. A Gt. 189. § szerint ugyanis a vételi tigylethez, méghozza a konkrét
részvényszerzési szerzddéshez sziikség van a kozgylilés hozzajarulasara és a
hatarozatnak az ellenértéket is tartalmaznia kell. Megfeleld kontrollmechaniz-
musnak tekinthetd, hogy az ellenértékrél vald dontést szin?én a kozgyiléshez
telepitjitk. Nem lesz ez mdsként abban az esetber} sem, ha a jogalkotd a klonkrét
iigylethez torténd kozgyiilési hozzjarulas szabalya helyett a kozelebbi, vagy
tavolabbi jovdben az iranyelvben foglaltaknak megfelelden a legfeljcbb 18
hénapra szol6 kozgyfilési felhatalmazas lehetdsegét iktatja a tarsasagi torvény
szovegébe. Az ellenérték also és felsd hatarat a kdzgyiilési hatdrozatnak ebben
az esetben is tartalmaznia kell majd. Igaz, e megoldds nem védi a hitelezdket,
am az 6 koveteléseik kielégitésének egyetlen tobbé-kevésbé biztos és a torvény
altal tobb ponton garantalni célzott alapja az alaptOke, mint kotelezd ,,mini-
mumvagyon’.

Elvi okokbol sem tiinik aggalyosnak a sajat részvényszerzés a vagyoni
betét visszatérités szempontjabol. Nem arrdl van sz ugyanis, hogy a részvé-
nyesnek, amig tagsdgi viszonya fenndll, jogcim nélkiil kifizetést teljesitene a
tarsasdg. A részvényes, ha részvényeit elidegeniti, tagsigi jogai részben vagy
egészben (az eladott részvények szamanak figgvényében) megsziinnek — igy 6
(részben vagy egészben) mir nem tagja a tirsasdgnak; a vételdr ,.ellenértéke”: a
részvény maga a tirsasdg tulajdondba keriil. Annak ellenére, hogy a sajit rész-
vény kettos természetétol aligha szabad eltekinteni, talain mégsem szabad e
mechanizmust feltétleniil a tdrsasdg vagyoncsokkenéseként megkozeliteni.

4.3.3.3. A sajal részvényszerzés és az egyenld elbdnds kivetelménye (Gt. 220.§)

A Gt. 220. § (3) bek. szerint tilos a részvényesi jogok gyakorldsdval
osszefliggeésben az azonos részvénysorozatba tartozé részvényekkel rendelkezd
részvényesek kozotti barmiféle hétranyos kiillonbségtétel. E kivanalommal §sz-
szefliggésben vizsgdlandd, hogy a sajét részvényszerzés, illetve annak bizonyos
modozatai sértik, sérthetik-e az egyenld elbanas kovetelményét. Ha elfogadjuk,
hogy az egyenld elbanas kovetelménye az egyes részvényesi jogok gyakorldsin
tilmenden 4ltalanos térvényi, mondhatni alapelv értékii eléiras,'” akkor arra a
kovetkeztetésre juthatunk, hogy a tézsdei tigylet, ill. a nyilvanos ajanlattétel (és

99°A Gt. 220. § a részvénytarsasagrdl sz6l6 XL fejezet 5. cimében, a részvényes jogai
és kotelezettségei korében kapott helyet. A térvény mindkét kommentérja szerint e sza-
bily a részvényesi jogokon és kotelezettségeken tilmutaté dltaldnos alapelvi kove-
telmény. Ld. Siarkozy (szerk.) (1997) Gt. 220. § (3), 362. old.; ill. Miskolczi Bodnar
(1998) 220. § (3), 447. old.
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ennek egyes fajai) a részvényesek szaméra egyenld esélyeket biztositanak arra,
hogy tagsigi részesedésiiket a tdrsasdgnak eladjdk. Az egyetlen problematikus
pont az egyéni vétel lehet, kiilonosen akkor, ha a tdrsasdg az igazgatésighoz
kozel 4ll6 személyek részvényeit akarja megvisarolni. Még inkdbb visszatet-
szést kelthet a ténydllds, ha mindezt azért teszik, mert az igazgatésdg tagjai
tudjak, hogy a tdrsasdg gazdasdgi és pénziigyi helyzete romlik, ill. romlani fog,
s igy e hozzajuk barmi okbol kozelallo részvényest a rizikokozosségbdl ,kien-
gedik”.

A kérdés olymodon sziikithetd, hogy e kégens torvényi rendelkezés
ismeretében, a 189. § keretei kozott a sajit részvényszerzést jévihagyé koz-
gyiilési hatarozat megengedheti-e azt, hogy a tirsasig egy meghatdrozott sze-
mély részvényeit szerezze meg. A tokeegyesitd tarsasagokban alapelvi szinten
érvényesiil az az elgondolds, hogy a tagok tagsigi jogaikat a tirsasdg vagyond-
bol torténd részesedés ardnyaban gyakoroljak. A szavazati és egyéb jogoknak a
vagyoni betét mértékéhez torténd kapcesolasa legaldbb annyira jelentds vezér-
elv, mint a részvényesek kozotti diszkrimindcid tilalma. Mindez, s a tobbségi
dontéshozatal elve sziikségképpen nem jelent diszkrimindciét. Alldspontom
szerint tehat a kozgylés a konkrét iigylethez valé hozzajarulas megadasa, vagy
megtagadasa kapcsdn arrdl is donthet, hogy a sajat részvényszerzés céljit és
modjat elfogadja-e vagy sem. A kozgyilési kontroll erdsen formalissa valhat
abban az esetben, ha tarsasagi dontéseket egy vagy tobb intézményi befektetd
hozza meg. Ebben az esetben elképzelhetd, hogy a tarsasag egyik, vagy mdsik
nagy részvényes részvényeinek megszerzésérdl dont, megfosztva ezéltal a kis-
részvényeseket részvényeiknek a tdrsasag részére torténd eladasa lehetdségétdl.
Ebben az esetben a kisebbségi részvényes a kozgyiilési hatarozatot a Gt. 220. §
(3) bek.-be iitkozésére hivatkozdssal megtdmadhatja a Gt. 47. § (1) alapjdn.
Tovabbra sem egyértelmii, hogy a birdsag jogsértének itélheti-e a szabdlyosan
meghozott tobbségi hatdrozatot arra hivatkozdissal, hogy az eladé kivdlasztdsa
sérti az egyenld elbanas elvét, mondvan: a részvények eladasanak lehetésége a
kisebbségi részvényest nem illette meg.

Ugy vélem, a két elv koziil: egyenld elbands, ill. a tagsagi jogok mérté-
kének a vagyoni részesedés mértékéhez vald kapcsoldsa, az utébbinak kell el-
sObbséget adnunk. Ebb&] a szempontbd! a jogalkoté kevéssé befolydsolhatja a
formalisan jogszer(ien meghozott és a sajat részvényszerzés tételes szabdlyaiba
sem iitkdzo dontések tartalmat. A diszkriminacié tilalmat nem volna szabad ki-
terjesztden értelmezni; mind a nyelvtani, mind pedig a logikai értelmezés arra
enged kovetkeztetni, hogy a jogalkotd az egyenld elbanas kovetelményét a jog-
szabdlyban nevesitett részvényesi jogokra kivdnta vonatkoztatni. A jclenlegi
szabalyozds szerint a ,,részvény tirsasdg dltali megvisirldsdhoz valé jog” nem
létezik. Véleményem szerint a sajat részvényszerzést jovahagyo kozgyiilési
hatdrozat a 220. § (3) bek.-re hivatkozissal nem tdmadhaté meg. Amennyiben a
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tdrsasdg részvényeit az egyes részletszabdlyok betartdsdval szerzi meg, a jog-
nak a sajdt részvényszerzést értékmentes tényként kell kezelnie, a részvényesek
egymds kozti viszonyaiba nem avatkozhat be.

Ha a jogalkotd atveszi a tdkevédelmi iranyelv fészabalyat (legfeljebb
18 hénapra szolo kozgyiilési felhatalmazas), a fenti eredmény nemigen vilto-
zik. A felhatalmazassal a kozgy(ilés legf6bb szerve tudomasul veszi, hogy az
egyes konkrét tigyletekrdl, az eladd személyérdl, a vételarrdl az igazgatosag
fog donteni; igy elfogadja annak lehetoségét is, hogy az igazgatdsag a részvé-
nyeket adott esetben egyedi-egyéni vételi tigylet keretében egy meghatirozott
részvényestdl szerzi meg. Ha ennek lehet6ségét a kozgytlés ki akarja zarni,
ilyen tartalmi sziikitést felhatalmazo hatdrozata részévé tehet. Osszegezve te-
hat, ha a diszkrimindcio tilalma az egyes nevesitett részvényesi jogokon tilme-
nden altalanosan érvényesiilne is, a vagyoni hozzajarulas mértékéhez kotott
tobbségi elvvel szemben hattérbe kellene hizdédnia. A jogszabdlyba nem lit-
k6z6 iizleti dontések tartalmanak és racionalitasanak vizsgalatatdl a tarsasagi
jognak tartézkodnia kell.

4.4. Szerzési korldtok
4.4.1. Az alaptSkekorlat [Gt. 189. § (1) bek. 1. mondat]

Az alaptokekorlatot a tékevédelmi iranyelvnek megfeleléen a magyar
tarsasagi torvény is tartalmazza. A Gt. 189. § (1) bek. 1. mondata értelmében a
tarsasag sajat részvényét az alaptokén feliili vagyonabol szerezheti meg. Helyt-
alléan dllapitja meg Kisfaludi Andrds, hogy e szabalyt a szamviteli torvény 35.
§ (7) bek.-vel egyiitt kel olvasni, miszerint a jegyzett tokén feliili fedezet alatt a
jegyzett tokével (Rt. esetében alaptokével), lekotott tartalékkal, tovabba az
értékelési tartalékkal csokkentett sajat toke sszegét kell érteni.'”!

Honnan lehet tudni, hogy a sajat részvényszerzés idépontjaban van-e a
tarsasagnak az alaptékén (ill. a fenti kételezd tartalékokon) feliili vagyona?
Milyen kovetkezménnyel jdr, ha a foltevésekkel ellentétben még sincs? E kér-
désre a sajat részvényszerzés egyéb szabdlyai részben eligazitist adnak.
Amennyiben azonban a sajat részvényszerzésrél vald dontés érdekében rendki-
viili kozgylilést kell 6sszehivni, s kdzbensé mérleg nem all rendelkezésre, a
kérdés tovabbra is kérdés marad, és olymodon is feltehetd, hogy kell-e az igaz-
gatosagnak kozbensé mérleg felallitasardl gondoskodni, illetve elegendd-e a
tarsasdg konyvvizsgildjdval, netdn konyvelésével egyeztetve sajit hatiaskor-
ében meggy6zddnie arrdl, hogy a sajat toékén feliili fedezet rendelkezésre all-e.

101 gisfaludi (2001) 194. old.
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Tovabbi nehézséget okoz, hogy a sajat részvényszerzés elhatirozdsa és az
igazgatosdg dltali kezdeményezése, valamint a sajdt részvények megszerzése
kozti idoszakban a tarsasag vagyoni helyzete valtozhat. Véleményem szerint a
tarsasag vagyoni helyzete kdzbensé mérleg készitése nélkiil is felmérhetd, ki-
induldpont lehet az el6z6 évi mérleg. Ha a jogalkotd a sajat részvényszerzés
lehetdségét jogilag a beszamoldt elfogado kozgyiilés idejére kivanta volna
korlatozni az alaptokén feliili vagyon megitélése szempontjabél, akkor e szan-
dékat kifejezésre juttatta volna, ahogy ezt meg is tette az alaptokén feliili va-
gyon terhére torténd alaptoke-emelés kapesin a Gt. 253. § (1) bek.-ben.'” Ha
az igazgatdsag téved, s a részvényszerzés mégsem az alaptokén feliili vagyon-
bol torténik (mivel az nem, vagy nem a kelld mértékben all rendelkezésre), gy
az a Gt. 189. §-ba iitkozik, s a jogszeriitlen szerzés jogkovetkezményeit, ill.
adottlog‘,setben az igazgatdsag tagjainak kartéritési felelosségét vonja maga
utén.

4.4.2. A mennyiségi korldtozds [Gt. 189. § (2) bek.]

A részvénytirsasdg tulajdondban all6 sajit részvények egyiittes névér-
tékének tsszege nem haladhatja meg az alaptdke 10 %-dt. A Gt. e szabdlyozasa
a teljes sajat részvényallomany felsé hatarat allapitja meg. Amennyiben tehat a
sajat részvényallomany eléri az alaptdke 10%-dt, tobb sajdt részvény a tobbi
torvényi feltétel teljesiilése esetén sem szerezhetd. Amennyiben a tarsasdg sajdt
részvényeit, vagy az allomany egy részét elidegeniti, ujbol jogszeriien
vasarolhat. Mindkét megszerzési eset (kozgylilési dontés a konkrét tigyletrol,
ill. kdrelhdritds) révén megszerzett sajt részvényeket tekintetbe kell venni, s
véleményem szerint azokat a sajat részvényeket is, amelyeket jogszertleniil, a
189. §-ba iitk6z6 mddon szerzett meg a tarsasag.’

192 Az alaptékén feliili vagyon terhére torténd alaptdke-emelésre csak a szamviteli tor-
vény szerinti beszamolot elfogadd kozgyiilésen keriilhet sor. Ld. Gt. 253. § (1).

13 A BH 1996/4. szamdban kozétett VB 1993/110. sz. vilasztott birésdgi dontés a Kft.
sajdt tizletrészszerzése kapesan ugyan, de ugyanilyen kovetkeztetésre jut: elegendd, ha
az el6zé évi mérleg szerint van torzstdkén feliili vagyon é€s nem kell bevdrni a targyévi
mérleg elfogaddsat. A cégbirésdgi gyakorlatban van ezzel ellentétes felfogds is: a cég-
bir6sdgok a sajit iizletrész visarldshoz gyakran konyvvizusgdlé dltal zdradékolt koz-
bensé mérleg benyujtasat kovetelik meg. Ld. Complex CD-Rom kommentdr az 1997.
évi CXLIV. térvényhez: 143., 165. §§.

194 A német szakirodalomban ugyanigy, Id. Hefermehl/Bungeroth (1983) § 71. AktG
Rdnr. 28., 431. old.; Lutter in KK (1988) § 71. AktG Rdar. 53., 897. old,;
Zilias/Lanfermann (1980) 64. old.; Bennckendorf (1998) 228. old. Részletesebben 1d.
aldbb, a jogkovetkezményeknél.
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4.4.3. Teljesen befizetett részvények [Gt. 189. § (1) bek. 2. mondat]

Tilos azon részvények tdrsasdg altali megszerzése, amelyek névérték-
ének, ill. kibocsdtidsi értékének befizetésére (még) nem keriilt sor. E korlatozds
a t6kevédelmi iranyelvvel dsszhangban, helyesen azt hivatott megakadalyozni,
hogy a tirsasdg a be nem fizetett névérték, ill. kibocsitdsi érték szempontjibol
egyszerre hitelezo és ados legyen, a miikodéséhez sziikséges toke rendelkezésre
bocsatdsirol paradox médon 6nmaga legyen koteles gondoskodni, illetve a
vagyoni hozzdjdrulds szolgdltatdsdra irdnyuld jog és a kotelezettség egy sze-

mélyben egyesiilve megsziinjon.
4.5. Jogkovetkezmények

4.5.1. A szabdlyok betartdsdaval kitott sajdr részvényszerzési iigylet jogkéver-

keziményei

A szabdlyok betartdsaval kotott, s igy feltétlenil érvényes és hatdlyos
sajat részvényszerzési tigylet elsd ¢s talan legfomosabb jogk‘(')vetkezményc Q
tulajdon diszalldsa, a részvény a tarsasdg tulajdondba lkCl"L'll, illetve teljesitési
zavarok, szerzodésszegés esetén a tarsasag kovetelheti a részvények atadasat
(tulajdonba addsat), az elado pedig a vételarat. _
" A Gt. 189. § (5) bek. 1. mondat 2. fordulata szerint a sajit részvényeket
egy éven beliil el kell idegeniteni. A szabily célja annuk Im?ga!fadzilyozzisu,
hogy a tarsasignak hosszabb idc’jtm'tzunr’a nagyob[o mennyiségi sajat részvény
legyen a tulajdondban. A magyar szab'zllyozus’; két s*/’,em]?onl?ol Is szigoribb,
mint a tokevédelmi iranyelv vagy akar a német részvenytorvény. Mindkét
utobbi rezsim ugyanis csak a jogszerfitleniil megszerzett sajat részvények vo-
natkozdsaban ir elé egyéves elidegenitési hataridot, a Jogszerlien megszerzett
részvényeket csak harom éven beliil kell tovabbadnia a tarsasdgnak, és akkor is
csak annyi jogszerlien megszerzett részvényt _kcll elidegenitent, amennyi az
alaptke 10%-an feliil esik. (Egyes megszerzési eseiekndl ugyunis a saji véez-
vényvasirlds a 10%-os mennyiscgl korlitra valé tekintet nélki nrlegcngc«
dew)™ A hazat jogirodalomban e szigoribb szabdlyozdst twbben megalapozot-
tan bivdltdk. Helytdlloan szdgezi le Kisfaludi Andrds, hogy a magyar Gt. a jog-
szerlitlen szerzés cgyik szankciojat (egyéves clidegenitési kotelezettség) sziik-
ségtelen szabilyozdsi korben dltaldnossd teszi.'” Gadé Gabor ramutat, hogy a
szabdly nem is hatékony, illetve folosleges tobbletrdforditdssal jar a hazai Rt.-k

95 Ld. tokevédelmi irdnyelv 20. cikk (2) bek. ill. 21, cikk, ill. a német részvénytorvény
71.c§ (1)-(2) bek.
"% Kisfaludi (2001) 195. old.
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szamdra, mivel a jogkdvetd tarsasagok arra kényszeriilnek, hogy nem sokkal a
hatarido lejarta elott sajat részvényeiket elidegenitsék, majd 0jbol vasaroljanak
papirjaikb6l.'”’ E kritikdknak helyt kell adni. Az irdnyelvi szabdlyozis lényege,
hogy a mennyiségi korlatozds és a viszonylag hosszl elidegenitési hataridod
ellenére meghagyja az igazgatdsdg mozgasterét abbdl a célbol, hogy a hitelezéi
érdekeket nem veszélyeztetve, a sajat részvényszerzeés elényeit realizalva haté-
kony sajdtrészvény-gazdilkodast folytathasson. A magyar Gt. e mozgdsteret
indokolatlanul szikiti, versenyhdtranyba kényszeritve ezdltal a hazai vdllalato-
kat.

A t8kevédelmi iranyelv, a francia tarsasagi jogot alapul véve, cgyfajta
kettOs jogkdvetkezmény-rendszert fiiz a sajat részvényszerzéshez. Amennyiben
az elidegenitésre hataridon beliil (egy év, ill. harom év) nem keriil sor, ugy a
részvényeket ,,meg kell semmisiteni”, ami leginkdbb a sajit részvények bevo-
nasdt jelenti. A 20. cikk (3) bek. szerint a tagdllamok a megsemmisitést Ossze-
kapcsolhatjak az alaptoke-leszillitds szabdlyaival, ill. ezt kell tenniiik, ha a
részvények megszerzése az alaptéke meghatarozott mértéki sérelméhez vezet.
Az iranyelvet hilen koveti a Gt. 189. § (5) bek. 3. mondata, miszerint ha a rész-
vénytirsasdg elidegenitési kotelezettségének nem tesz eleget, koteles a rész-
vényt alaptokéjének leszallitasaval bevonni. A gyakorlatban e jogkdvetkez-
mény hatékonysaga is megkérddjelezhetd. A Gt. 237. § (1) bek. ill. 233. § a)
pontja értelmében az alapitd okirat, alapszabdly médositasihoz a leadhat6 sza-
vazatok haromnegyedes tobbségére van sziikség. Az alaptoke moédositasa fel-
tétleniil az alapitd okirat modositasaval jar. Ugyanezen okbdl mindsitett tobb-
séget kovetel meg a Gt. 258. § (3) bek.-ben foglalt dontés is, miszerint ameny-
nyiben az alaptdke torvény altal eloirt leszallitasara azért nincs lehetdség, mert
ezzel a Rt. alaptokéje az e torvényben meghatdrozott legkisebb Osszeg ala
csOkkenne, akkor a kozgyllés koteles az atalakulasrdl, ill. a jogutod nélkiili
megsziinésr6l donteni. Amennyiben a kozgyiilés e hatdrozatokat mégsem
hozna meg, gy a jogkovetd magatartas gyakorlasdra csak torvényességi fel-
iigyeleti eljards ttjdn lehet rdszoritani a tdrsasdgot a Ctv. 54. § (1) bek.-ben
foglalt szankciok megfelel$ alkalmazasaval. Ebbol a szempontb6l is problema-
tikus, hogy a hazai jogalkotd nem vette dt az irdnyelvi egy €v / hirom év dis-
tinkciét: a sajat részvények bevondsa ugyanis, tekintettel a Gt. 258. § (1) bek.-
re is a kotelezd alaptdke-leszallitas egy esetének mindsiil, amikor is a 258. § (2)
bek. alapjan a 262. § hitelezovédelmi szabalyai nem érvényesiilnek. Valo-
szinltleg inkabb szolgalna a hitelezdk érdekeit egy hosszabb elidegenitési ha-
taridé, hiszen a sajat részvények értékesitése, értékének realizalasa mindig
kedvezObb, mint a bevonas és az alaptoke leszallitasa.

07 Gadé (2001) 25. old.; ill. egy évvel késobb szintén kritikai éllel: Gadé (2002) 214.
old.
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A Gt. 189. § (5) bek. 1. mondat 1. fordulata a tékevédelmi iranyelv 22.
cikk. (1) bek. a) pontjaval dsszhangban megtiltja a sajat részvény utdni szava-
zati jog gyakorlasat. A szavazati jog nem sziinik meg, pusztan nem gyakorol-
haté (nyugszik, sziinetel), s a részvény Gjbdl elidegenitése folytan feléled.
Az 1988. évi VL torvény valamennyi részvényesi jog gyakorldsat megtiltotta; a
hatdlyos Gt. szerint a contrario a tobbi részvényesi jog elvileg gyakorolhaté.
Kiilondsebb jelentéséggel nem bir e lehetdség a jogsértd hatarozatok birdsagi
feliilvizsgdlatdnak kezdeményezése kapcsan, mivel e jog a kézgytilési hatdro-
zatok tekintetében az igazgatosagot a Gt. 47. § (2) bek. alapjan amigy is meg-
illeti; nem val6szinl azonban, hogy az igazgatdésag mint a tarsasagnak — ezttal
sajat részvényesekénti — képviseloje igazgatosagi hatarozat feliilvizsgdlatat
kezdeményezné. Elso latasra a kisebbségi jogoknak is meg kell illetniiik a tar-
sasdgot, mint énmaga részvényesét. E gondolat azonban kollizidban litszik
lenni a kisebbségi jogok gyakorldsanak meghatarozott mértékii szavazati jog-
hoz kapcsoldsdval. Véleményem szerint e kolliziét a szavazati jog gyakorldsi-
nak tilalma segitségével kell feloldani. Ha a tarsasdgot szavazati jog nem illeti
meg, ne illessék meg a szavazati joghoz kapcsolt kisebbségi jogok sem. Az osz-
talékhoz valé jog kizdrtsdga a tdrsasagi torvénybdl semmilyen médon nem vezet-
hetd le; a tarsasagot tehat megilleti sajat részvényei utan az osztalék, ami a gya-
korlatban azt jelenti, hogy a sajat részvényekre esd osztalék tovabbra is a
tarsasdg vagyondnak részét fogja képezni, kifizetésre nem keriil. Fogalmilag
kizartnak kell tekinteniink a likviddciés hdanyadhoz valé jogot, hiszen ha a t4r-
sasag megszlnik léltggzni, jogalanyisagat elveszti, nyilvanvaléan nem illetheti
meg e vagyonrész.  Nem ennyire egyértelmii azonban, hogy a tarsasagot
megilleti-e a Gt. 251. § (2) bek.-ben foglalt, alapszabdlyi rendelkezésen, vagy
annak felhatalmazasa alapjan meghozott kozgyiilési hatirozaton alapul jegy-
zési elsdbbség az alaptéke 0j részvények nyilvanos forgalomba hozatalaval
torténd emelése kapesan, ill. a Gt. 253. § (2) bek. szerint a tarsasdgot is megil-
letik-e aranyosan, ellenérték nélkiil az alaptokén feliili vagyon terhére fogana-
tositott alaptoke-emelés folytan a felemelt alaptokére esd részvények. A Gt.
189. § mivel az egyéb részvényesi jogok gyakorlasat nem tiltja, igenld véalaszt
latszik adni e kérdésre. Gadd Gabor restriktiv dllispontja szerint e kbvetkezte-
tés cllentétes volna a Gt. 189. § céljdval, miszerint ,,a tdrsasdg tulajdondba
csak olyan részvény keriilhet, amelynek ellenértéke a részvényesek dltal teljes
egészében befizetésre keriilt”, mivel — folytatja Gado — ,.a jogalkoto szdandéka
nyilvanvaldan arra irdnyult, hogy a sajdt részvények tulajdondnak megszerzése
ne jarjon egyiitt az alaptéke sérelmével, masként fogalmazva a részvényltarsa-
sdg nem mentesitheti tagjait a jegyzett t6két alkoto részvények névériékének,

198 Az osztalékrdl ill. a likvidaciés hanyadrdl ugyanigy: Sdrkozy (szerk.) (1997) 189. §
(5) bek., 323. old.; Miskolczi Bodndr (szerk.) 189. § (5) bek., 412. old.
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illetéleg a kibocsdtdsi értékénck megfizetése alél” ™ E gondolat helytdllé a

nyilvdnos forgalomba hozatal koérében, de nem feltétleniil indokolja a tdrsasdg
elzardsdt a részvények ,,megszerzésétol” akkor, amikor az alaptoke-emelés az
alaptdkén feliili vagyon terhére torténik. Hyenkor a részvények ellenértéket
egyetlen részvényesnek sem kell rendelkezésre bocsdtania, hiszen az 0j értek-
papirok a tarsasag nyereségébdl, alaptdkén feliili vagyonabol ,képzédnek™.
Nem sajat részvényjegyzéstdl, nem is derivativ szerzésrél van sz6 tehat, hanem
egy olyan eljarisrél, melynek kovetkeztében djabb sajit részvények ,,jonnek
létre” az alaptékén feliili vagyon terhére. Nem sériil tehat sem az alaptokekor-
lat, sem a 10%-os mennyiségi korlatozas (az aranyok az alaptdke megemelke-
désével és az 0j részvények ardnyos elosztidsdval nem viltoznak), a részvények
ellenért€kének teljes befizetése a fentiek szerint fel sem meriilhet. Ami mégis
elgondolkodtaté, hogy sériil-e a Gt. 189. § (4) bek.-ben foglalt kovetelmény
miszerint ahhoz, hogy a tdrsasdg részvényeit megszerezhesse (a kdrelhdritds
esetkorét kivéve), kozgyiilési dontés szitkségeltetik. Véleményem szerint nem,
hiszen az alaptoke felemelésérdl a kozgyiilés jogosult donteni, s e dontés impli-
cite magdban foglalja annak elfogaddsat, ill. tudomdsul vételét is, hogy ameny-
nyiben a tdrsasdg meghatdrozott ardnyban sajét részvényekkel rendelkezik, ez
az arany az alaptoke-emelést kovetoen is megmarad oly mddon, hogy a tarsa-
sdg mint részvényes tulajdondba Gjabb részvények keriilnek. Holott a Gt. 189.§
tényallasa alapvetden a sajat részvények derivativ Gton torténd megszerzEsét
vonja szabélyozasi korébe, a sajat részvényeknek az alaptdke (azon feliili va-
gyon terhére torténd) megemelése folytan torténd képzddését nem, a fentebb
tételezett tig szerzés-fogalomba minden sajdt részvényszerzés beletartozik, igy
a tarsasag részvényallomdnyanak automatikus ndvekedese is az alaptokén feliili
vagyonbdl torténd alaptoke-emelés esetén, kovetkezésképpen a Gt. 189. § elo-
frisaira figyelemmel kell lenni. E feltételek és korldtozdsok azonban a fent
elmondottak szerint ,,automatikusan” teljesiilnek, megvalosulnak. Az alaptokén
feliili vagyon terhére torténd alaptoke-emelés kapcsdn tehit e részvényesi ,,no-
vedékjogot” indokolatlan lenne a tdrsasdgtdl megtagadni. )

A fenti jogkovetkezményeken til a tarsasdgot sajat részvénydllomdnyat
illetden egyéb, a szamviteli és a tékepiaci torvényben nevesitett bejelentési €s
kozzétételi kotelezettségek is terhelik.

4.5.2. A jogszabdlyba iitkizd sajdt részvényszerzési iigylet Jjogkovetkezményel

A jogszabalyba iitkozo sajat részvényszerzés egyik legizgalmasabb
kérdése, hogy hogyan kell megitélni a részvény-atruhdzasi szerzOdést magat

19 Gadé in: Sarkozy (szerk.) (1998) 115-116. old.
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altalanos polgari jogi (szerzddési jogi) szempontbol. Ervényes, ill. hatdlyos-¢ a
szerzOdés, ha a karelharitas esete nem forog fenn, és a szerzéshez a kozgylési
dontés még, vagy eleve nem all rendelkezésre. A tarsasdgot ugyanis a szerzo-
dés megkotése sordn, mint minden tgyletében, az igazgatdsdg fogja képviselni,
tozsdei ligylet esetén is az igazgatosdg adja a megbizast a kivalasztott befekte-
tési szolgaltatonak. Kell-e vizsgdlnia a részvények eladdjanak, hogy a részvé-
nyeket ki szerzi meg, s ha netdn tudomadsara jut, hogy a tarsasig maga (e tudo-
masszerzés tézsdei tigylet esetében szinte elképzelhetetlen), kell-e kutatnia, 1ll.
egydltaldn van-e lehetdsége annak feltarasara, hogy a kozgyiilési hatarozat ren-
delkezésre dll-e, ill. a szerzés egyéb feltételei fennallnak-e, pl. az nem az alap-
toke terhére torténik-e stb.

A Zala Megyei Birdsag fentebb idézett dontésében a kozgytlés bele-
egyezésére a Ptk. 215. §-at rendeli alkalmazni, vagyis a kérdést a szerzddés
[étrejotte korébe utalja. Eszerint tehat a kozgytilési hatdrozat meghozatala id6-
pontjdig egy fiiggd jogi helyzet jon Iétre, amelyben a felek nyilatkozataikhoz
kotve vannak és vallalt kotelezettségeik alol csak a megfelelden tizott hataridé
eredménytelen elteltével szabadulnak. A beleegyezés, ill. a jovahagyds hidnya-
ban az érvénytelenség jogkovetkezményeit kell alkalmazni.''® A megyei biré-
sag jogalkalmazdsat ldtszik aldtamasztani két, még a kordbbi tarsasdgi torvény-
hez kapcsoloddan kozzétett Legfelsdébb Birdsagi eseti dontés. E hatarozatok
szerint szintén a Ptk. 215. §-t kell alkalmazni abban az esetben, ha valamilyen
tarsasagi aktushoz a legfobb szerv hozzajarulasa sziikséges.'"' A Legfelsébb
Birosag e hatarozataiban kifejezetten tévedésnek mindésitette a kordbban cljard
birdsag azon allaspontjat, miszerint a tarsasag legfObb szerve a tarsasag altal
kotott szerzodés szempontjabdl nem minésiil harmadik személynek. Késobb,
még szintén a korabbi Gt. hatalya alatt, megvaltozott a Legfelsébb Birdsag
itélkezési gyakorlata, s egy 1994-ben kozzétett eseti dontésében kimondta,
hogy a szerz6dés érvényes létrejotte nem fiigg a taggyiilés jovahagyasatol, mi-
vel a vezet0 tisztségviseld képviseleti joga a cégjegyzékbdl kitlinden korlatozva
nem volt, s a jovahagyds hianya a tarsasag belsé ligye, ami megalapithatja
ugyan a vezetd tisztségviseld feleldsségét a tarsasdg iranyaban, de nem teszi a
megkdtott szerzGdést érvénytelenné vagy hatalytalanna.''” A Legfelsébb Biro-
sdg az ) Gt. kapcsdn is fenntartotta ezen, véleményem szerint helyes elvi dl-
laspontjdt, s elvi éllel mondta ki, hogy a tdrsasdg képviselete nem hataskori,

1Pk, 215.§ (1), ill. (3) bek.

"L BH 1998/239: a kit. adasvételi szerzodése tagjaval; ill. BH 1998/583 iizletrész ki-
villallo személyre torténd atruhazasa.

"2 BH 1994/622. szdamon kizzétett eseti dontés.
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dontéshozatali kérdés.'? A részvénytirsasig jogalany, jogi személy, harmadik
személyek felé egységként Iép fel, a tarsasdggal szerzodést kotd személyt a
bels hataskdri mechanizmusok kevéssé érinthetik; a részvény eladdja a tarsa-
saggal kot szerz8dést és nem annak valamely szervével, s a tirsasdg képvisele-
tére az igazgatdsig a torvénynél fogva jogosult. A tdrsasdg és a részvény el-
adoja vonatkozasdban tehat aligha indokolhato, hogy a legfébb szerv a Ptk.
215. § szempontjdabdl harmadik személy lenne. Kissé drnyalja a képet az a tény,
hogy a sajit részvényszerzésnél ugymond az elad6 mint a tirsasdg tagja, rész-
vényese maga is ,bennfentes”, igy elvileg tudhat arrdl, a sajdt részvény meg-
szerzeserdl sziiletett-e kozgyiilési hatarozat, vagy sem. E koriilmény sem all
mdr fent, ha a kdzgyiilési hatarozat meghozatalat az igazgatdsag a sajat rész-
vényszerzésrol szol6 szerzddés megkdtését kovetden kezdeményezte. Az egész, a
Ptk. 215. §-ra épiil koncepeié megddlni latszik, ha a részvényvasarlas a tézsdén
keresztiil, befektetési szolgiltaté kozbeiktatisival torténik. A Ptk. 215. §
alkalmazdsa ellen sz616 érvként hozhaté fel tovabbd, hogy valgjaban meddig
tart(son) a fligg6 jogi helyzet, mikor és ki érvényesiti a Ptk. 215. § (3) bek.
alapjan az érvénytelenség Jogkdvetkezményeit? HataridStiizés hidnydban mikor
mondhaté ki, hogy a hozzdjdrulds immir végleg nem all rendelkezésre, nem is
fog soha rendelkezésre allni? A sajdt részvényszerzés szempontjibdl a Ptk.
215. § alkalmazasa sem elvi, sem pedig gyakorlati szempontbél nem tlinik
helyesnek, amely allasfoglalast immar a Legfelsébb Bir6sag is tamogatni lat-
szik.

Az ligylet megitélése szempontjibél hasonlé problémakat vet fel a Ptk.
200. § (2) bek.-e, miszerint a jogszabdlyba iitkozod szerzédés semmis, kivéve,
ha ahhoz jogszabdly mds jogkovetkezményt fiiz. Semmis-e vajon a részvény-
atruhdzasi szerz6dés, ha a sajat részvényeket a tarsasag a 189. § feltételeire és
korlatozasaira tekintet nélkiil kotstte meg. Szamos érv szdl a szerz6dés sem-
missége ellen és mellett egyardnt, amelyeket annak ellenére érdemes roviden
attekinteni, hogy a Legfelsébb Birosag fent idézett dontéseivel kozvetve e kér-
dést is megvdlaszolta. Az alapiigylet semmissége mellett sz4616 érv a Ptk. 200. §
(2) bek. megfogalmazasa, amely a figyelembe veend6 jogszabalyok korét nem
sziikiti le a szigoribb értelemben vett polgdri jogi normikra, vagy a Ptk.-ra
magara. Eszerint tehat, ha a szerzédés barmilyen jogszabalyba, igy akar a Gt.-
be, uitkozik, semmis lesz. Az egy éven beliili elidegenitési kotelezettség nem-
igen foghat6 fel olyan mds jogkovetkezményként, amit jogszabily a semmis-
séghez kapcsol, hiszen semmis szerzédés alapjan tulajdont szerezni sem lehet,
fgy a tdrsasdg nem is idegenitheti el a részvényeket, amelyek nem keriiltek a
tulajdonaba; az elidegenitési kotelezettség tehat csak a jogszerlien megszerzett

"3 BH 2001/483., illetve az abban foglaltakra hivatkozva 4jbsl: BH 2002/318 szdmi
eseti dontések.
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részvényekre vonatkozhat. Kdvetkezetes terminoldgia szerint, ha a szerzédés
semmisségét jogszabalyba iitkozés cimén elfogadjuk, ugy nem is jogszerttleniil
megszerzett, hanem meg sem szerzett részvényekrél beszélhetiink, mivel a
szerzodés, a kotelezd tigylet érvénytelen, s ez kihat a dologi tigyletre, a rész-
vény dtruhdzdsdra is. Ha nem is ilyen részletesen indokolva, de a semmisség
mellett foglalt dlldst a kordbbi tirsasigi torvény kommentdrja is."'* A semmis-
ség ellen szdl egy, a Ptk. 200. § (2) bek. teleoldgiai redukcidjdt szorgalmazé, s
egyes legfelsdbb birdsagi dontésekben is meg-megjelend allaspont, miszerint
csak a sziikebb értelemben vett polgéri jog szabalyaiba litkdz6 szerzédés lehet
semmis, a kdzigazgatdsi jog, munkajog, pénziigyi jog szabdlyainak megsértését
e jogdgak 6ndllé szankcidval sdjtjdk, a jogkovetkezmények érvényesitése nem
a polgéri jog feladata.'”” Az allispontot gyengiti ugyan, hogy a tdrsasigi jogot
magit is hagyomdnyosan a polgéri jogba tartozénak itélik; az analégia azonban
kétségkiviil fenndll a tekintetben, hogy a tirsasaggal szerz6dd fél legalabb any-
nyira nincs tisztaban a tarsasag bels6 hataskéri szabalyaival, mint adott esetben
azzal a koriilménnyel, hogy szerzédési partnerének, a vallalkozonak nincs ipar-
engedélye. A tdrsasdgi jog bels$ szabalyai, ill. a konkrét tarsasagnal fennalld
tényhelyzet egy kiviilallo szamara ismeretlen. Az érvelést tovabb erésiti maga a
Ptk. 200. § (2) mas jogkdvetkezményt elismerd rendelkezése. A semmisség
alkalmazdsa melletti érvelést kiforditva azt is lehet mondani, hogy mar csak
azért sem lehet semmis a szerz6dés, mert ha a tarsasag a jogszabalyba iitkdzd
modon megszerzett részvényein nem szerzett tulajdont, hogyan tudna azokat
egy €ven beliil elidegeniteni? Ez pedig nem mds, mint az elidegenitési kotele-
zettség a Gt. 189. § (5) bek. 1. mondat 2. fordulatdban. Az elidegenités kotele-
zettseég a sajdt részvényszerzés sui generis Jogkovetkezményeként is felfoghaté
tehat, ami egyarant vonatkozik a jogszeriien és a Jogszeriitleniil szerzett sajat
részvényekre. Ebben a megkozelitésben annak ellenére gy lehet allastfoglalni,
hogy kissé abszurdnak tiinik a semmisség sajatos jogkOvetkezményeként fel-
fogni azt a joghatdst, ami az érvényes iigylethez kapcsolédik. Ez az ellentmon-
dis szintén a kétféle elidegenitési hatdridé bevezetésével (Jogszerl szerzés
esetén harom, ellenkezd esetben egy év) oldhatod fel. A tarsasagi torvénynek
tovabba 6sszefiiggs, komplex szabalyrendszere van azokra az esetekre, amikor
a hitelezévédelmi, kisebbségvédelmi eléirasok vagy éppen a részvényesi jogok
sériilnek. Ha a sajat részvényszerzés az alaptéke terhére torténik, az a 223. §
szerint a vagyoni betét visszatéritésének mindsiilhet, s igy azt a tarsasag részére
vissza kell fizetni. (Bdr nem viligos, hogy polgdri jogi szempontbdl ez milyen

::: Sarkozy (szerk.) (1993) 247. §, 470. old.

Emliti Ber.ledek in Gellért (szerk.) (1999) Ptk. 200. §, 555. old. ill. 1d. pl. BH
1997/391: az iparjogositvany hidnya nem vezet a vallalkozasi szerzddés érvénytelensé-
géhez.
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igény volna a tdrsasdg oldaldn, ill. a tdrsasdg, aki a sajat részvényszerzést dlta-
laban kezdeményezi, egydltalin visszakovetelné-e a vételdr cimén kifizetett
Osszeget, s ha igen, milyen alapon tarthatna igényt az eladd/részvényes a rész-
vényekre?) A komplex szankcidrendszer része lehet tovabba a jogsértd hataro-
zat birésagi feliilvizsgalatanak lehetosége (Gt. 47. skk. §§), ill. a jogsértd mii-
kodés megsziintetésének dltalinos, 4m szubszididrius eszkoze, a torvényességi
feliigyeleti eljards a Ctv. 49. skk. §§-iban, s amennyiben a (jogszeriitlen) sajat
részvényszerzés a tarsasagnak kart okoz, ugy a vezetd tisztségviselok felelOs-
sége is felmeriilhet a Gt. 29. § (1) bek. alapjin. A semmisség ellen szdlnak a
sajat részvényszerzés ténybeli sziikségszeriiségei is, nevezetesen, hogy a Gt.
189. § megsértése sem az eladd/részvényes, sem pedig a vevo/tarsasag érdekeit
nem sérti, az azzal jard hatrdnyok valamennyi részvényest Osszességében, va-
lamint a kiviilallo hitelezdket érinthetik, am Oket is csak esetlegesen, igy nem
lesz, akinek a szerzédés érvénytelenségének megallapitasa az érdekében allna,
¢s a semmisségre a birdsag elott hivatkozna. Dogmatikai és jogtechnikai szem-
pontbdl szintén a semmisség elleni érvek tiinnek meggy6zdnek, hiszen aligha
lehetne — részben a fenti okokbdl — az eredeti dllapotot helyredllitani [Ptk. 237.
§ (1) bek.], az érvénytelenség okdt kikiiszobolni [Ptk. 237. § (2) bek. 2. mon-
dat; bar ez bizonyos jogsértésnél még elképzelhetd: pl. a kdzgyiilés utdlag
megadja a hozzdjdruldst, az elad6 utdlag befizeti a teljes névértéket, de vitat-
hatbéan minésiilhetne az érvénytelenség orvoslasanak pl. az az intézkedés, hogy
a tarsasag tokeinjekciot kap az alaptdkekorlat megsértésének kikiiszobolése
végett, ill. sajat részvényeinek egy részét elidegeniti, igy szlintetve meg a 10%-
os mennyiségi korlatozas megsértésébol fakado érvénytelenséget], vagy akar az
érvénytelen szerzddés hatdlyossa nyilvanitasa mellett elszamolni [Ptk. 237. §
(2) bek. 1. mondat]. Ha az érvénytelenség jogkovetkezményei alkalmazhatdak
volndnak is, Ggy az nagyrészt hasonld vagy ugyanolyan eredményre vezetne,
mintha a tdrsasdg a részvényeket megszerezte &s egy éven beliil elidegenitette
volna. Nem szabad figyelmen kiviil hagyni az iigylet mogott meghtizodé €rték-
papirjogi legitimiciot sem, ami szintén az esetleges semmisség kovetkezmé-
nyeinek érvényesitését gyengiti: a Ptk. 338/C. § (4) bek. értelmében ugyanis az
értékpapir fajtaja szerint jogosultnak tekintendé johiszem(i személy jogosultsa-
gdt nem befolydsolja az, ha valamely kordbbi dtruhdzdsnak nem volt jogcime
vagy ha a jogcim érvénytelen vagy hatdlytalan volt. Végiil, de nem utolsé sor-
ban utalni kell a Legfelsébb Birdsag fent idézett hatarozataira, amelyek a szer-
z6désnek a Gt. dontéshozatali mechanizmusaiba iitkzése kapesan elvi éllel
mondtdk ki, hogy az nem vezet a szerz8dés érvénytelenségéhez vagy hatalyta-
lansdgdhoz mivel ez képviseleti s nem hatdskori kérdés.

Allaspontom szerint, a Legfelsébb Birésag idézett dontéseiben foglal-
tak altal megerGsitve az utdbbi érvelést tartom elfogadhatonak: a Gt. 189. §-ba
litkozd sajat részvényszerzés nem lesz semmis. A tarsasig a jogszeriitleniil
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megvasdrolt sajdt részvényeken is tulajdont szerez. A szerzés jogkovetkezmé-
nye lesz tehdt tobbek kozott az elidegenitési, ill. bevondsi kotelezettség, de
ugyanigy irdnyad6 a megszerzett részvények utdni szavazati jog gyakorldsdnak
tilalma. (Kovetkezésképpen a tobbi jog, a fent kifejtett korlatozasok mellett,
megilleti a tdrsasdgot.) Kiilonosen indokolja e felfogds helyességét az a tény,
hogy az esetek tobbségében valosziniileg senki nem hivatkozna a semmisségre,
a fent részletesen kifejtett koriilmények miatt. Ezen dlldsfoglalas tiikrében fel-
tiinG hianyossaga a Gt.-nek, hogy a tokevédelmi iranyelvvel ellentétben nem
differencial a jogszeritleniil megszerzett (de megszerzett) részvényekre vonat-
kozd, szankcio jellegii egyéves clidegenitési hataridé és a jogszerlien megszer-
zett részvényekre irdnyadd hosszabb, hiroméves elidegenitési kitelezettség ko-
zott. A Gt. 189. § soron kovetkezo feliilvizsgalata alkalmaval mindezt at kel-
lene gondolni.

4.6. A gazdasigi szempontbol azonos eredményre vezetd tényallasok hianyos
szabdlyozisa

Mar t6bbszor utaltunk rd, hogy a tékevédelmi irnyelv szabalyai kiter-
jednek azokra a tényalldsokra is, amikor a tdrsasdg ugyan nem szerzi meg sajat
részvényeit, azok nem keriilnek a tulajdondba, a szerzés gazdasigi szempontbdl
mégis az 6 javara torténik, és kockazatait is neki kell viselnie, helyesebben a
részvények e ,kozvetett” megszerzésével 6sszefiiggd kockazatok mégis a tarsa-
sdg kisebbségi részvényeseinél, hitelez6inél csapddhatnak le. (A német rész-
vényjog e tényalldsokat megkeriilési tényalldsoknak nevezi, mivel amikor e ko-
riilményekre még nem sziiletett tételes jogi szabdly, ilyen konstrukcidk alkal-
mazdsdval keriilték meg a direkt sajat részvényszerzésre vonatkozod eldirdso-
kat.) A hatdlyos tarsasdgi torvény szabdlyozdsa e tekintetben kevéssé mondhaté
eurokonformnak. Mivel e hidnyossdgok kritikdja a magyar tdrsasdgi jogi iroda-
lomban mar megjelent, igy ehelyiitt csak egyetértdleg utalunk rajuk azzal, hogy
a hibak nem kiisz6bolhetdk ki néhany kozbeiktatott paragrafussal. A gazdasagi
szempontbol azonos eredményre vezetd, igy az irdnyelv szerint azonos elbiri-
las ala es6 (,,megkeriilési”) tényallasok a Gt. 189. § teljes tjragondoldsit és

szerkezeti dtalakitdsdt teszik sziikségessé."

16 1.4, Kisfaludi (2001) 191-192., 196-198. old., Gads (2002) 214. old., Sirkizy
(szerk.) (1997) 205 §., 330. old.; Biczi (1998) 12. old.; Miskolczi Bodnir (szerk.)
(1998) 205. §, 426. old.; Miskolczi Bodnir (szerk.) (2001) 336. old.
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5. A magyar szabdlyozas osszefoglalé értékelése és javaslatok de lege
ferenda; a tanulmany tézisci

A zaré tézisck lefektetése €s a jobbitd szdndéki javaslatok megfogal-
mazasa ¢létt a tanulmanyirénak két onkorlatozd megjegyzéssel kell é€lnie.
Egyrészt jelen munka, bar kisérletet tett az egyes részletszabdlyok gyakorlati
hatdsainak és kovetkezményeinek rekonstrudlasa, mégis inkdbb elméleti szem-
pontbdl kozelitett targyihoz. A tanulmdnyirénak nem dllnak rendelkezésére
gyakorlati informdcidk arra vonatkozodan, hogy a mai magyar gazdasdgi, tizleti
életben, kozelebbrdl a részvénytarsasagok részérdl van-e igény a sajat rész-
vényszerz¢ésbol eredd elénysk és rugalmas management lehetdségek realizala-
sara; a vdllalkozdsok mennyiben élnek a sajat részvényszerzés lehetdségével, s
mennyiben akadalyozza 6ket ténylegesen a hatdlyos szabalyozas rugalmatlan-
sdga. A jogalkoténak e koriilményeket fel kell mérnie, és a szabdlyozas ki- il-
letve dtalakitdsa sordn figyelembe kell vennie. Mdsrészt mdr arrdl is esett sz,
hogy az Eurépai Bizottsdg egy munkacsoportja (SLIM) a szubszidiaritds elvé-
nek az alapszerzOdésbe iktatasat megelézden elfogadott tarsasagi jogi iranyel-
vek atdolgozasat tervezi. E korbe tartozik a tékevédelmi iranyelv és azon beliil
a sajdt részvényszerzés szabdlyozdsa is (mennyiségi korldt eltorlése, a felhatal-
mazasi id6tartam 18 honaprol 5 évre emelése). A Gt. 189. § ujragondoldsdval
talan érdemes megvirni e kozosségi jogi fejleményeket, hiszen egyfeldl az
Eurépai Unié joganyaga szitkségképpen igazoddsi pont a magyar jogalkoto
szdmara; masfeldl pedig nem tlinik célravezetdnek a kdzosségi jognal szigo-
rubb szabalyokat alkotni, mert a belépést kdvetden a hazai tarsasagok verseny-
hatranyba keriilhetnek. Taldn nem véletlen az sem, hogy a sajat részvényszer-
zés témakorében nem tettek még kozzé Legfelsdbb Birdsagi eseti dontést.
Mindezek fiiggvényében az aldbbi tézisek nem kivinnak valamiféle abszolut
igazsdg szerepében tetszelegni, a cél pusztdn a gondolatébresztés, az Gjragon-
dolas szempontjainak kialakitasahoz torténé segitségnyjtas.

1. A sajat részvényszerzés jogilag lehetséges. A jogi személy abszolut
jogképessége, jogalanyisdganak korldtlan elismerése, az értékpapirok szabad
atruhdzhatésiaga, tovdbbd az a tény teszi jogilag lehetdvé, hogy a modern ma-
ganjogban a jogok és kotelezettségek egy személyben torténd egyesiilése nem
feltétlentil vezet azok megsziinéséhez.

2. A részvény — jogi ondllosdgdt megtartva — a tdrsasdg tulajdondba
keriilve, a tdrsasdg vagyondnak részévé vilva, kozgazdasdgi ondllésdgdt elve-
sziti. A sajit részvény kozgazdasagi szempontbdl vizsgilva ambivalens termé-
szetli: tovabbra is 6nallo értékpapir marad, ami a tagsagi részesedés meghata-
rozott hanyadat testesiti meg, értéke €s az Gjra-elidegenités lehetdsége mégis a
tarsasag altalanos vagyoni helyzetétdl fiigg; valsaghelyzetben értéke elidege-
nités Gtjan nem realizdlhatd, igy a sajdt részvényszerzés kozvetve a likvid tar-
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talékok csokkenéséhez vezet(het). E kettds természetébdl fakadnak a szerzés
clényei a tarsasagra és kockézatai a tobbi részvényesre, ill. a hitelezbkre nézve.

3. A sajdt részvényszerzést a tarsasdgi jognak szabdlyoznia kell; oly
médon, hogy az arany kozéputat megtaldlva ne fossza meg a tdrsasdgokat attol,
hogy a sajt részvényszerzés elonyeit realizalhassak, am az abbol fakadé koc-
kazatokat elviselhetd mértékre szoritsa, a veszélyek megel6zését, elharitasat
szolgdl6 szabalyokat alkosson.

4. A teljes kort tiltas és korlatok nélkiili engedélyezés kozott szamtalan
fokozat képzelhetd el. A sajit részvényszerzés feltételeinek, korldtainak, jog-
kovetkezményeinek; mdsképp kozelitve a megszerzéséhez, a (tulajdonban)
tartdsdhoz, ill. az elidegenitéséhez kapcsol6dé szabialyoknak a fékek és ellen-
stilyok finom rendszerét kialakitva egyiitt kell elérnitik a fenti céléllapotot.
Attél fiiggden, hogy a jogalkot6 inkdbb generalklauzulat, illetve a megengedett,
vagy tilalmazott szerzési esetek felsoroldsat vilasztja; a hatdskori megosztasbol
kiindulva a szerzést a legfobb szerv beleegyezéséhez vagy felhatalmazisihoz,
netan ehelyett vagy emellett anyagi jogt természetii szerzési korlatokhoz koti;
korldtozza-e a részvényesi jogok gyakorldsdt; s limitdlja-e azt az idGtartamot,
ameddig a sajdt részvények a tdrsasag tulajdondban maradhatnak: igen sokféle
szabdlyozisi rezsim alakithat6 ki.

5. A mai modern tdrsasdgi jogban e szabdlyozisi rezsim nem keriilheti
meg azon esetkoroket sem, amikor részvényeit ugyan nem szerzi meg a tarsa-
sdg, azok nem keriilnek a tulajdondba, a szerzés kockdzatai kozvetve mégis a
tdrsasag részvényeseit ¢s hitelezdit terhelik. (Elfogadas biztositékként; kéleson,
egyéb pénziigyi segitségnydjtds harmadik személy részére a tdrsasdg részvé-
nyeinek megszerzéséhez; a tdrsasag részvényeit egy a sajit nevében, de a tirsa-
sdg javdra eljaré személy, ill. a tdrsasig lednyvillalata, vagy ugyanazon kon-
szernhez tartoz6 egység szerzi meg.)

0. A hatdlyos tdrsasdgi torvény megalkotdsa sordn a térvényhozo gyak-
ran a ,,tdlharmonizacio” hibajéba esett, azaz az irdnyelvben foglaltakndl szigo-
ribb szabalyokat irt eld, s az irdnyelv dltal tételezett kivételeket nem tette a
torvény részévé. Ennek kitling példaja a sajat részvényszerzés hazai szabalyo-
zdsa: a Gt. 189. § t6bb szempontbdl aggilyosnak mondhaté. A sajdt részvény-
szerzés kereteinek feltérképezéséhez nem csak ezt a jogszabdlyhelyet, hanem a
Gt. 205., 220., 223., 271. és 294. §§-it is figyelembe kell venni.

7. A fentiek ellenére a hatalyos tdrsasdgi torvény sajdt részvényszerzést
szabalyozé elbirdsai tobb ponton is ellentétesek a t6kevédelmi iranyelvvel.
A karelharitast célzo sajat részvényszerzésnél kimaradt a sz6vegbdl a , kozvet-
len” megszorito jelzd, s a kozosségi joggal ellentétben az ezen okbdl tortént sa-
Jat részvényszerzéssel 6sszefliggd igazgatdsagi tijékoztatasnak (még) nem kell
kiterjednie az igy megszerzett részvények szamara, névértékére, az alaptékén
beliil képviselt aranyara és az ellenértékre. Az iranyelv fészabalyként tilal-
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mazza a harmadik személy részvényszerzéséhez valé barmiféle pénziigyi segit-
ségnyujtast; a Gt. ezzel szemben csak a kolcson nyujtasat és a készfizetd kezes-
ség vallalasat zarja ki. E hibak korrigélasa sziikségszert.

8. A sajat részvényszerzést a Gt. foszabélyszerGen a kozgytlés hatas-
korébe utalja, vagyis a konkrét tigyletrol a kozgyiilésnek kell dontenie. E sza-
bily joval szigoriibb, mint a tokevédelmi iranyelv 19. cikke, amely 18 honapos
kozgyiilési felhatalmazasrdl rendelkezik. A Gt. 189. § indokolatlanul besziikiti
az igazgatésdg mozgdsterét, amit még inkdbb nehezit, hogy a Gt. az irdnyelv-
ben felsorolt kivételes, fogalmilag szintén a szerzés korébe esd tényalldsok
(amikor a sajat részvényszerzéshez még csak kozgyiilési felhatalmazasra sincs
szitkség, annak 1étjogosultsdgdt meghatarozott okokbdl az irdnyelv maga ismeri
el) koziil a magyar jogalkot6 egyet sem vett dt. Nem szerepel kivételként a sajat
részvények megszerzése abbdl a célbdl sem, hogy a részvényeket kedvezmé-
nyes feltételekkel a dolgozdk részére adjdk tovabb, ugyanakkor a Gt. a dolgo-
z0i részvényprogramok keretében a munkavallalok részére torténd pénziigyi se-
gitségnyiijtdst kifejezetten megengedi (205. §). Javasoljuk tehdt a szabaly libe-
ralizdldsat oly médon, hogy a sajdt részvényszerzés konkrét szerzési okhoz
nem kotott, bianco alaptényéllasa ne konkrét kozgyiilési hozzajarulashoz, ha-
nem a legfdbb szerv hatdrozott idétartamra szold felhatalmazasdhoz legyen
kotve, s a jogalkoté vizsgdlja meg az irdnyelvi kivételek dtilltetésének sziiksé-
gességét €s lehetdségét.

9. Sziikségtelennek tartjuk a sajat részvényszerzés teljes kori tilaima-
zdsit az egyszemélyes részvénytarsasdgok kapesan; az a tény, hogy a tdrsasig-
nak mindossze egy tagja van, nem jelent kockdzatnovekedést a sajat részvény-
szerzés szempontjabdl (Gt. 271. §). Ugyanakkor a sajdt részvények megvdsr-
lisa nem mindsiilhet a vagyoni betét visszatéritésének, igy nem iitkozik a Gt.
223. §-ba. A Gt. 220. § (3) bek.-ben megfogalmazott egyenlé elbanas kovetel-
ménye, diszkrimindcio tilalma csak a klasszikus részvényesi jogokra vonatko-
zik, de az ezzel ellenkezd felfogas (a részvényesek kozotti hatranyos megkii-
I6nboztetés tilalma a tdrsasdgi jog dltaldnos alapelve) sem iktatja ki azt az alap-
elvet, miszerint a tagsigi jogok mértéke a vagyoni részesedés ardnydhoz igazo-
dik, s igy a tobbség a sajdt részvényszerzést gy is jévahagyhatja, ha a tirsasag
meghatdrozott részvényes részvényeit szerzi meg, egyéni részvény-vasarldsi
tigylet keretében.

10. Amennyiben a szerzés a Gt. szabdlyaiba titkozik, az alapligylet nem
tekintheté semmisnek a Ptk. 200. § (2) bek. alapjan, s a kozgyiilési jovahagyas
hidnya esetén a Ptk. 215. § sem alkalmazhaté. A tarsasdg a Gt 189. §-ba {itkdz0
szerzés ellenére tulajdont szerez részvényein, igy terheli az egy éven beliili
elidegenitési kotelezettség. Eppen ezért korrigdlni kell a Gt.-t, mivel az az
iranyelv szerint pusztian a jogszeriitleniil megszerzett részvényekre iranyado
rovidebb elidegenitési hatarid6t tette altalanossa, szemben a jogszerlien meg-
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szerzett sajit részvények tovdbbaddsdra irdnyad6 hdroméves irdnyelvi hatar-
idével. Az alapiigylet érvényessége folytan a jogszerlitleniil megszerzett sajat
részvények is tdrsasdg tulajdondba keriil(né)nek, e papirokkal dsszefiiggésben
sem lehet(ne) gyakorolni a szavazati jogot, €s bele szamita(na)nak a 10%-os
mennyiségi korldtozasba is. E megolddst indokolja az érvénytelenség hagyo-
ményos polgdri jogi jogkovetkezményeinek de facto érvényesithetetlensége is a
részvénydtruhazds kapcsin, kiilonosen tézsdel iigylet esetén.

11. A tarsasdgot sajat részvényei utdn a szavazati jog a torvény erejénél
fogva nem illeti meg. A tobbi részvényesi jog azonban elvileg igen. Kizdrtnak
tekinthetjiik kozvetve a kisebbségi jogok gyakorldsat is, hiszen a torvény azt
meghatarozott mértéki szavazati joghoz koti. A tarsasdgnak mint részvényes-
nek, illetve a nevében €s képviseletében eljard igazgatdsignak joga van a tdrsa-
sdgi hatdrozatok birésdgi feliilvizsgalatdt kezdeményezni, de ennek nincs kiilo-
nosebb jelentdsége, hiszen a kozgyiilési hatarozat tekintetében e jog az igaz-
gatésdgot magdt is megilleti. Az osztalékhoz val jog gyakorldsa nem jelent
mast, mint hogy a sajat részvényekre es6 osztalék nem keriil senki részére kifi-
zetésre, hanem tovdbbra is a tdrsasdg vagyondban marad. Nincs elvi alapja
annak, hogy az alaptdkén feliili vagyon terhére torténd alaptdke-emelés sordn a
tarsasagot megfosszuk az Ot részvényesként megilletd 0j részvényektol; ezaltal
a sajat részvényallomdany alaptokéhez viszonyitott ardnya nem valtozik, feltéve,
hogy a sajat részvényszerzés szabalyait korabban (a szerzés idopontjaban) be-
tartottdk.

A magyar tarsasagi jog mindenképpen jo Gton halad. Az els6 tarsasagi
torvény hibdit a jogalkoté joérészt kijavitotta, €s a jogszabadlyt szinte teljes mér-
tékben eurokonformma tette. A kissé naivan utolsénak tekintett szakaszban
nincs mds hdtra, mint a szabdlyok cizelldldsa, finomitdsa és feliilvizsgdlata a
gazdasagi élet sziikségszerliségeire és a gazdasigpolitika célzott beavatkozasa-
nak mértékére figyelemmel. A fenti elemzés annak bemutatdsdra tett kisérletet,
hogy a helyes kompromisszum a piac szabadsidga és az dllami beavatkozds
kozott megvalosithatd, kialakithat6 a tarsasagi jogi fékek és ellensilyok olyan
rendszere, ami nem gatolja, akadalyozza indokolatlanul a gazdasigi élet sze-
reploinek tevékenységét, ugyanakkor hatékonyan védi kisrészvényest és a hi-
telez6ket. Ahogy Kuncz Odén talaléan ramutat, a részvénytarsasag mint vallal-
kozasi forma: ,, énmagdaban véve amordlis ... A segitségével keresztiilvitt sz¢-
delgéseknek és visszaéléseknek maga az rt. épp oly kevésbé az oka, mint az
automobil a felhaszndldsdval keresztiilvitt gaztetteknek. Az rt. olyan hangszer,
amelyen nem csak a jo, hanem a rossz emberek is tudnak jdtszani. Gazdasdgi
lényegéhez tehdt az avatatlan és méltatlan kezekkel beldle kihozott diszharmo-
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nia nem vezethet el.”''” A sajat részvényszerzés kettés természete Kuncz tézi-
sét hatarozottan alatamasztja. Egyszer, mint az 6sszeomlés egyik legfébb oko-
zdja, masszor, mint a tézsdekrach megeldzésének leghatékonyabb eszkoze
jelenik meg. A részvénytdrsasig tehdt a gazdasdgi racionalitds (profitszerzés)
mentén miikddd erdforras-allokdciés mechanizmus, s mint ilyen, énmagidban
értékmentes. A jogalkoto feleldssége tehat, hogy a részvénytarsasag mikodési
szabdlyainak megfelelo kialakitasdval megakadalyozza a makrogazdasagi val-
sdgok kialakuldsdt és eszkaldléddsdt; a nyitéidézethez visszatérve: megszeli-
ditse Frankensteint.

"7 1dézi Komdromi Gabor in: Sarkdzy (szerk.) (1998) 13. old.
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