RENNER CSILLA*:
A jegyzési elsGbbségi jog biztositasanak el6nyei és hatranyai

A jegyzési els6bbségi jog témakdre talan egyszeriinek tiinhet, alkalmazdsa ugyanakkor alapos
mérlegelést igényel mind a tdrsasdg vezetése, mind a jogosultak részérél. A jogszabdlyok
szlikszavu rendelkezéseire is tekintettel érdemes megvizsgadlni, milyen el6nyék, illetve hatranyok
szdrmazhatnak beléle, milyen tdjékoztatdsi kotelezettség terheli dltala a tdrsasdgot vagy mit
jelent a felhigulds kockdzata és milyen esetben tudja azt csékkenteni ezen jog biztositdsa.

A Polgari Torvénykonyv (Ptk.) rendelkezése szerint az alapt6ke pénzbeli hozzajarulds ellenében
torténé felemelése esetén a részvényesek, valamint az atvdltoztathato, illetve jegyzési jogot
biztositd kotvények tulajdonosai a részvények atvételére els6bbségi joggal rendelkeznek. Az
els6bbségi jog gyakorladsara jogosultak sorrendjét és a rendelkezésre all6 id6tartamot —amely nem
lehet kevesebb tizen6t napnal — az alapszabalyban kell szabalyozni. A megszerezhet6 részvények
névértékérdl, illetve kibocsatdsi értékérdl, a jog érvényesitésére nyitva allé idészak kezdd- és zard
napjarél és a jog gyakorldsdnak moddjardl a részvénytdrsasdg koteles — az alapszabdlyban
meghatdrozott médon — tdjékoztatni a részvényeseket. De mire is szolgal ez a rendelkezés?

A felhigulas kockazata

A szakmai zsargonban felhiguldsnak nevezett jelenség Uj részvények kibocsatdsahoz kapcsolddik.
A részvénytarsasag mar meglév6 tulajdonosai szdmdra kockdzatot jelenthet, ha a korabban
kibocsatott részvények mennyiségéhez képest a sajat tulajdoni részesedésiik mértéke lecsdkken.
Ez olyan, a befektetSt kedvez6tleniil érinté kovetkezményekkel jarhat, mint az osztalékbdl kapott
részesedés és a befolyds mértékének csdkkenése.

Az el6vasarlasi jogok segitségével a részvénytulajdonosok megvédhetik érdekeiket,
megakadalyozva részesedésiik akaratlan felhiguldsat. Lényegében lehet6ségik nyilik tulajdoni
hanyaduk mértékének fenntartasara.

Uj részvények forgalomba hozatala esetén — szintén a fentebb irt okok miatt — az atvaltoztathato,
illetve jegyzési jogot biztositd kotvények tulajdonosai is élhetnek jegyzési els6bbségi jogukkal.

Zartkord forgalomba hozatal vs. nyilvanos ajanlattétel

Mivel a jogszabaly nem tesz kiilonbséget, igy a jegyzési els6bbségi jog nyilvanos ajanlattétel és
zartkor( forgalomba hozatal esetén is megilleti a részvényeseket, illetve az atvaltoztathatd és a
jegyzési jogot biztositd kotvények tulajdonosait.

Az Uj részvények zartkord forgalomba hozataldval torténd alapt6ke-emelést elrendeld kozgydilési
hatdrozatban meg kell jel6lni azokat — az el6zetesen kotelezettségvallald nyilatkozatot tett —
személyeket, akiket a kozgylilés feljogosit a részvények atvételére azzal a feltétellel, hogy az arra
jogosultak jegyzési els6bbségiikkel nem élnek. Emellett meg kell hatarozni az egyes személyek altal
atvehetl részvények szamat is. Tehat a kotelezettségvallald nyilatkozatot tett befekteté csak
abban az esetben juthat hozza az Uj részvényekhez, ha a jegyzési els6bbségi joggal rendelkezd
részvény- vagy kotvénytulajdonosok azokat el6zetesen nem jegyzik le.



A Ptk. fentiekben bemutatott rendelkezése még zartkor( forgalomba hozatalt emlit, amely a
t6kepiacrol sz616 torvény fogalomrendszerében 2019 decembere 6ta tartalmi valtozason esett at.
A rendelkezés megalkotdsakor a jogalkotdi szandék a zartkor( forgalomba hozatalnak a kordbban
hatadlyos szabalyrendszer szerint meghatdrozott eseteire torténd vonatkoztatasa volt, amely
esetek az unidés Prospektus rendelet (EU 2017/1129 rendelet) id6kozben hatdlyba Iépett
rendelkezései szerint jelenleg leginkdbb a tajékoztatd készités aldl mentességet élvezd
esetkoroknek feleltethet6k meg.

Uj részvények nyilvanos ajanlattétele esetén a tarsasdg — nem ismerve pontosan a tényleges
keresletet —a felajanlott részvények magasabb darabszamanak meghatarozasara torekedhet, ezzel
biztositva a lehetd legtobb Uj téke bevonasat. Ebben az esetben az els6bbségi jogok gyakorlasa
nem feltétlenil okoz tényleges el6nyt az arra jogosultak szamara, hiszen ugyanolyan feltételekkel
tudnak részt venni a jegyzésben, mint akarki mds. Emiatt a jegyzési els6bbségi jog kizarasa nem
biztos, hogy sérti a meglévd tulajdonosok érdekeit.

Akkor jelenthet viszont valédi kedvezményt gyakorléja szdmdra, ha a felajanlott részvények
darabszdma jelent&sen limitalt. Ebben az esetben kisebbségi érdekeket védhet a felhigulas
kockazatanak mérséklésével vagy akdr annak megakadalyozasa altal, hogy a tobbségi részvényesek
maguknak alacsonyabb arfolyamon tobb részvényt juttathassanak. Utébbihoz ugyanakkor az is
szilkséges, hogy a tObbségi részvényesek ne tudjdk befolyasuk altal ezen jog gyakorladsat eleve
kizarni.

A t6kebevonas sajat befektetsi korben torténd megvaldsitasa ugyanakkor a tarsasag érdekeit is
szolgalhatja, igy a jegyzési els6bbségi joggal rendelkez6k szdmdara — a névértéket meghaladd, a
t6zsdei arfolyamnal azonban alacsonyabb mértékl — diszkont arfolyamon is biztosithatjak az Uj
részvények jegyzését.

Diszkont ar biztositdsa az els6bbségi jegyzés soran

A tarsasag jellemzGi és a piaci hangulat egyardnt meghatarozza, hogy a menedzsment a kibocsatas,
illetve a jegyzési els6bbségi jog biztositasa soran diszkont ar alkalmazdsa mellett dént-e. Ennek
meghatdrozasa 6nmagaban is — valamint a kivaltott piaci reakcidk altal is — kedvezé6tlentl hathat
az értékpapir arfolyamara. igy bar a jegyzési els6bbségi joggal rendelkezék ekkor alacsonyabb aron
juthatnak uj részvényhez, az arfolyamra gyakorolt hatas szamukra is hatranyos lehet. A meglévé
részvényesek a jegyzési els6bbségi jog megnyildasat — a varhato felhigulds és a vételi nyomas miatt
— eleve negativ eseményként élhetik meg. A diszkont ar biztositdsa amellett, hogy kedvezé
feltételeket teremt a jegyzéshez, tovabb fokozza a vételi nyomast azaltal, hogy — esetleges
arfolyamcsokkenést kivaltd hatdsa miatt — kizdrdlag kedvez6tlenil érinti azon részvényest, aki
jegyzési elsGbbségi jogdval nem él. A tarsasag vezetdi az arfolyamra gyakorolt negativ hatasa
ellenére donthetnek emellett abbdl a megfontoldsbdl, hogy az engedményekbdl fakadd eredmény
kompenzalni képes a negativ piaci reakcidkat.

Részvényesek tajékoztatasa és tajékoztatod készitési kotelezettség

A jogosultak szamara el6nyt jelent, hogy a jegyzési els6bbség biztositdsa kapcsan — az
alapszabdlyban meghatarozottak szerint — biztosan értesililnek a tarsasag részesedésében és
befektetSiben bekdvetkezd valtozasokrol.
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Emellett nyilvanos ajanlattétel esetén — néhany jogszabalyi kivétellel — a tajékoztatd
engedélyeztetésének és kozzétételének kotelezettsége is terheli a kibocsatot. A vonatkozo eurdpai
unios szabdlyozas a ’nyilvanos ajanlattétel’ fogalmat rendkivil tagan hatdrozta meg, abba
beletartozik a személyeknek szélé kozlés barmilyen formaban és barmilyen eszkdzzel, amely
elegendd informaciot ad az ajanlattétel feltételeirdl és a felajanlott értékpapirokrél ahhoz, hogy
lehetévé tegye a befektetbknek az értékpapirok megvdasarlasara vagy jegyzésére vonatkozoé dontés
meghozatalat.

A fentiek szerint a jegyzési els6bbségi jog biztositasa céljabdl torténé felajanlas is nyilvanos
ajanlattételnek mingsiilhet és amennyiben a konkrét esetben ténylegesen is annak mindsil, gy a
kibocsatdé pusztan a jegyzési els6bbségi jog biztositdsdra hivatkozassal nem mentesil
automatikusan a tajékoztato készitési kotelezettség aldl. Azonban ez esetben sem kell tajékoztatot
késziteni a kozzététel aldl felmentést add jogszabdlyi feltételek teljeslilése esetén. llyen korilmény
lehet példaul, ha a felajanlas szazotvennél kevesebb lakossagi befekteté szamara torténik, ha a
részvény névértéke legalabb szdzezer eurd vagy ha kizarélag mindsitett befekteték vehetnek részt
a jegyzésben. Tovabbi tdjékoztatd kozzétételi kotelezettség terheli a részvénytdrsasagot részvényei
szabdlyozott piacra torténé bevezetése kapcsan is, amely esetben a Prospektus rendelet szintén
megfogalmaz mentesité korilményeket.

A jegyzési elsGbbségi jog biztositasa céljabol torténd felajanlas nem tartozik automatikusan a
tajékoztaté kozzététele alél — a Prospektus rendelet altal meghatidrozott — mentesitd
koriilmények kozé.

A jegyzési els6bbségi jogok hatranyai

A tarsasag mikodése soran szlikségessé valhat kiils6 forrasok bevonasa. A potencidlis befektetGket
ugyanakkor elrettentheti annak lehet6sége, hogy az értékesités meghilsul a részvényesek
védelmére tekintettel, mikdzben nekik mar id6t és erGforrast kell forditaniuk a részesedés
vasarldsaval kapcsolatos targyaldsokra is. Negativ Gizenete lehet ugyanakkor annak is, ha a tarsasag
meglévd részvényesei lemondanak jegyzési els6bbségi jogukrél, mivel &6k az altalanos
feltételezések szerint naprakészebben ismerik a tarsasdg mikodését, mint a kivalalléok. A
fentiekben bemutatott kedvezétlen hatasok is azt mutatjak, hogy az els6bbségi jogok biztositasa a
tarsasag befektetési lehet8ségeinek sz(ikiiléséhez vezethet. Osszességében tehat a befektet8k és
a tarsasag vezetésének kozos érdeke e jogok kizarasaval kapcsolatos — az adott szituacidban
megfelel6 — dontés meghozatala.

Szintén nehézséget okozhat a tdrsasag szamara, ha kizardlag a jegyzési els6bbségi jog
biztositasabdl fakaddan terheli tajékoztatéd kozzétételi kotelezettség. Az ezzel jard id6- és
koltségraforditds mellett érdekes korilmény merilhet fel a zartkorlen mikodd
részvénytarsasagok esetén. A Ptk. szerint ezen tdrsasagok részvényei — a részvénytarsasag
mUikddési formdjanak megvaltoztatdsahoz kapcsolédd forgalomba hozatalt kivéve — olyan mddon
hozhaték forgalomba, ami a t6kepiacrél szOl6 szabalyok szerinti tajékoztatd készitési
kotelezettséget nem von maga utan és nem jelent t6zsdei bevezetést sem. El6fordulhat tehat az
az eset, amikor egy zartkor(ien mikodd részvénytarsasag egyetlen, a tajékoztatd kozzététele aldl
mentességet élvez6 esetnek sem tud megfelelni az els6bbségi jog biztositasa céljabdl tett
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ajanlattétel soran, ugyanakkor zartkord mukodési formajabdl fakaddan részvények
ajanlattételéhez kapcsolodo tajékoztatd kozzétételére sem jogosult, azt csak mikodési formaja
megvaltoztatdsaval, nyilvanos részvénytarsasdgként tehetné meg.

Jegyzési els6bbségi joggal a részvényesek kizardlag pénzbeli vagyoni hozzajarulas altal torténd
tokeemelés esetén élhetnek, nem pénzbeli vagyoni hozzdajarulassal (apport) torténé tékeemelés
soran nincs erre lehet6ség. Az apport targyat kizardlag az apportalé tudja biztositani, masok —
igy a meglévo részvényesek — részvétele a jegyzésben nem lehetséges. Ezaltal ebben az esetben
a felhigulas megakadalyozasat célzé részvényesi érdek érvényesitésére a jegyzési els6bbségi jog

nem ad lehetdséget.

Nemzetkozi kitekintés

Az Egyesilt Kirdlysagban jelent8s gyakorlat és részletes szabalyrendszer alakult ki a témaban.
Létrehoztak egy Un. Pre-Emption Groupot, amely t6zsdén jegyzett tarsasagokat, befektet6ket és
kozvetitSket képviselve irdanymutatasokat — alkalmazasukat folyamatosan nyomon koévetve —
fogalmaz meg az els6bbségi jegyzési jog kizardsdval kapcsolatban. Tavalyi nyilatkozatdban azt
tandcsolta a befektet6knek, hogy a COVID-19 virushelyzet okan eseti alapon mérlegeljék a 20%-o0s
éves t6keemelési limit lehet6vé tételét a tarsasdgok szamara jegyzési els6bbségi jog biztositasa
nélkil. A t6zsdén jegyzett tarsasdgnal alapesetben ez a korlat az alaptSke évi 5%-a, amely tovabbi
5%-kal novelhetd akvizicid vagy egyéb t6kebefektetés megvaldsitdsa céljabal.

Az orszagban az els6bbségi jogok nem alkalmazhaték nem pénzbeli hozzdjarulds biztositasa,
munkavallaléi részvényprogram vagy bdnusz juttatdsok, valamint finanszirozasi nehézségekkel
kiizd6 vallalkozasok esetén.

A felel6sségi szabalyok is egyértelmliek: az els6bbségi jogok és az ahhoz kapcsolddé tajékoztatasi
szabdlyok megsértésével okozott karokért a kibocsatd és a jovahagyd tisztségvisel6k két évig
felelnek. Ha a tarsasag vezetGi felhatalmazdst kapnak tGkeemeléssel kapcsolatos dontések
meghozataldra, hatarozati javaslatot tehetnek az els6bbségi jegyzési jogok kizardsara vonatkozdan.
Ebben az esetben a koriilményekrdl nyilatkozatot kell tennilik, amelyben tobbek kdz6tt bemutatjak
javaslatuk indokait is. Az a személy, aki tudatosan vagy meggondolatlanul jovahagyja, vagy
megengedi barmely félrevezet6, hamis vagy megtéveszté informacié felvételét egy ilyen
nyilatkozatba, blncselekményt kdvet el, szabadsagvesztéssel és pénzbirsaggal sujthato.

Erdekesség még a hazai szabalyokhoz és gyakorlathoz képest, hogy jogszabdly az els6bbségi
jegyzési jogot is részvényjellegli értékpapirként (equity security) definidlja és maga a jegyzési jog is
kereskedés targyat képezheti.

* Magyar Nemzeti Bank munkatdrsa

,Szerkesztett formdban megjelent a Tézsdeforum.hu portdlon 2021. julius 28-an.”
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