Dr. Komlési Kornél*:
Vallalatfelvasarlasnal is Iényeges, hogy mennyi a tarsasag sajat részvénye

A szavazati jog gyakorldsara nem jogosito sajat részvények dltal egy részvénytdrsasdag belsé
strukturdja — a szavazati aranyok médosuldsa okdn — vdltozhat, s egy befolydsszerzé a kelléen
nagy sajat részvény dallomdnyok révén (adott esetben akdr passziv médon) is megszerezheti a
részvénytdrsasdg irdnyitdsat. A részvénytdrsasdg kisebbségi részvényeseinek védelme
érdekében igy a tékepiacrol szolo toérvény befolydsszerzésre vonatkozo szabdlyait a sajat
részvények dltal és/vagy mellett torténé vdllalatfelvdsdrldsra is alkalmazni kell. Ha a
befolydsszerzé6 a részvénytdrsasdg iranyitdsat a sajat részvény dllomdanyok kézrehatdsdaval
nyilvdnos vételi ajanlat nélkiil szerzi meg, az MNB a rendelkezésére dllé feliigyeleti intézkedeési
eszkoztardval fellép a jogsértd befolydsszerzével szemben.

A tlkepiacrol szélé torvény (Tpt.) értelmez6 rendelkezése szerint befolyasszerzés
(vallalatfelvasarlas) alatt a magyarorszagi székhellyel rendelkez6 vagy magyarorszagi szabdlyozott
piacra bevezetett nyilvanosan m(ikodé részvénytarsasag (céltarsasag) szavazati jogot megtestesité
részvényének, illet6leg az ahhoz kapcsolddo szavazati jognak a megszerzését kell érteni.

A Tpt. értelmez6 rendelkezése alapjan befolyasszerzés az az eset is, amikor a befolyas nem a
befolyasszerzé kozvetleniil erre iranyuld magatartdsa révén, hanem példaul a céltarsasagnak a
részvényesek szavazati jogat érint6, a szavazati aranyokat mddosité hatarozata kévetkeztében jon
létre. A befolyasszerzés tehat fogalmilag tulmutat a szavazati jogot megtestesit6 részvény
megszerzésén, hiszen a befolyasszerzés vonatkozdsaban nemcsak a szavazati jog mértékét, hanem
az ahhoz ténylegesen kapcsolddd, a céltarsasag iranyitasara adott esetben kihatd szavazati aranyt
is figyelembe kell venni.

A szavazati jog kiszdmitdsa fészabdlyként (a szavazati jog gyakorlasanak korldtozasara vonatkozé
el6irdsoktdl fuggetlenil) mindazon részvények alapjan torténik, amelyhez a kibocsato létesitd
okiratdanak rendelkezése alapjan szavazati jog kapcsolédik. Ez tehat fliggetlen a kibocsaté altal
megszerzett sajat részvényektdl, ezért a kibocsaté sajat részvényei nem valtoztatnak a tobbi
részvényes szavazati joganak mértékén.

A befolyds mértékének megallapitdsa soran azonban a szavazati jog gyakorldsanak korlatozasara
iranyuld elGirdsokat figyelembe kell venni, mivel e mérték tobbek kozott azt reprezentalja, hogy a
befolyasszerz6 a céltarsasag irdnyitdsat ténylegesen milyen aranyban szerezte meg. A szavazati
jognak — amennyiben a gyakorldsa altal biztositott befolyds mértékét vizsgaljuk — ugyanis
ténylegesen alkalmasnak kell lennie arra, hogy a gyakorldsa révén befolyast biztositson a tarsasagi
dontések meghozataldra. A befolyds mértékének meghatdrozdsa soran igy mar nem csupan az
adott részvényes altal birtokolt részvények darabszamdra, hanem példaul a részvénytarsasagban
esetlegesen meglévd szavazati korlatra, a céltarsasag sajat részvényeinek szamara, vagy éppen az
egyes részvényekhez kapcsolddo szavazati jogok korlatozasara is figyelemmel kell lenni. A befolyas
— és ezaltal a tényleges iranyitas — mértékének meghatarozdsa soran tehat a szavazati jog
gyakorlasanak korlatozasaval barmilyen okbdl érintett részvényeket figyelmen kivil kell hagyni. A
befolyas mértékének megallapitasa igy azon részvények alapjan torténik, amelyekkel szavazati jog
ténylegesen is gyakorolhato.




A Polgdri Torvénykonyv (Ptk.) szerint sajat részvénynek a részvénytdrsasag altal kibocsatott, majd
pedig megszerzett részvények minGsiilnek. A sajat részvények mértéke a részvénytarsasag
alaptékéjének 25%-at nem haladhatja meg. A mérték megallapitasandl a részvénytarsasag
tulajdonaként kell figyelembe venni az annak tébbségi befolyasa alatt allé jogi személy — ideértve
a kulfoldi székhellyel rendelkez6, a rd iranyadd jog szerint korlatolt felel§sségl tarsasagnak vagy
részvénytdrsasagnak minGsiilS gazdasagi tarsasag — tulajdonaban all6 részvényeket. Emellett sajat
részvénynek kell tekinteni azt is, amelyet tulajdonosuk a részvénytarsasag javdra szerzett meg vagy
tart magdnal, illetve amelyeket a részvénytdrsasag kovetelés biztositékaul fogad el.

A Ptk. szerint a részvénytarsasdag a sajat részvénnyel részvényesi jogokat nem gyakorolhat, tovabba
a kozgyllés hatarozatképességének megallapitasanal a sajat részvényt figyelmen kivil kell hagyni.
A Ptk. alapjan az egyik legalapvetébb részvényesi jog a szavazdshoz valo jog, amely alapjan a
részvényes jogosult a céltarsasag kozgylilésén a szavazati joggal rendelkezé részvénye birtokdban
szavazni. Miutan a sajat részvénnyel a részvénytdrsasag részvényesi jogokat nem gyakorolhat, igy
ezekkel tobbek kdz6tt nem is szavazhat.

A Ptk. rendelkezései értelmében a sajat részvény megszerzésének feltétele, hogy a kozgylilés — a
megszerezhet6 részvények fajtdjanak, osztdlyanak, szadmdnak, névértékének, visszterhes
megszerzés esetén az ellenérték legalacsonyabb és legmagasabb Osszegének meghatarozdsa
mellett — elGzetesen felhatalmazza az igazgatdésdgot a sajat részvény megszerzésére. A
felhatalmazas f6szabaly szerint a kdzgydilés altal hozott hatadrozat Utjan valdsul meg.

A sajat részvények bizonyos esetekben a kozgylilés altal adott elGzetes felhatalmazas nélkil is
megszerezhet6k, ilyenkor a sajat részvények megszerzésére irdnyulé dontéshozatal egyediili
résztvevéje az igazgatdsdg. Mivel a részvénytdrsasag hatdrozata Utjan megszerzett sajat
részvénnyel szavazati jog nem gyakorolhatd, valamint azt a kozgy(lés hatdrozatképességének
megallapitasanal figyelmen kivil kell hagyni, ezért a részvénytdrsasag sajat részvény
megszerzésére iranyuld hatdrozata szavazati ardnyokat moédosité hatdrozatnak mindsil. E
madosito hatdrozat kovetkeztében pedig a részvényesek a Tpt. szerint tovabbi befolyast szereznek
meg, amely értelemszerlien egyuttal a céltarsasag iranyitasanak megszerzését is eredményezheti.

Mindezek alapjan tehat a szavazati jog és az azaltal gyakorolhato befolyads mértéke kozott Iényeges
eltérés keletkezhet, ha a céltarsasdg sajat részvényekkel rendelkezik. Noha a Tpt. szerint a szavazati
jog kiszamitasa — a szavazati jog gyakorlasanak korlatozasara vonatkozo el6irasoktdl fliggetlentl —
mindazon részvények alapjan torténik, amelyekhez a céltarsasag létesit6 okiratanak rendelkezése
alapjan szavazati jog kapcsolédik, ugyanez azonban a befolyds mértékének megallapitdsara nem
irdnyadod. A befolydsszerzés soran ugyanis nemcsak a szavazati jogot, hanem az azaltal ténylegesen
biztositott befolyast is értékelni kell. Ennek megfelel6en a sajat részvényeket a szavazati jog
kiszamitasakor figyelembe kell venni, mig a befolyas mértékének megallapitasakor figyelmen kivil
kell hagyni. Erdekességképp megemlithetd, hogy a Tpt. szerinti ellenrzé befolydst — a szamvitelr6l
sz6l6 torvény rendelkezései szerint — szintlgy a sajat részvények mell6zésével kell megallapitani.

Ha tehat egy céltarsasag alaptékéje 100 ezer darab torzsrészvénybdl all, amelybdl 25 ezer darab
sajat részvénynek mindsil, akkor a szintugy kizdrdlag 25 ezer darab torzsrészvénnyel rendelkezd
befolydsszerz6 szavazati joganak mértéke pontosan 25%-nak, mig a ténylegesen gyakorolhaté



befolydsanak mértéke — a sajat részvények szamitaskori mell6zése okan — 33,33%-nak feleltethet6
meg. Ha kés6bb a céltarsasdg a sajat részvényeit egy harmadik személyre atruhazza, akkor a
befolyasszerz6nek mind a szavazati joga, mind pedig a befolydsa 25%-nak fog megfelelni.

A Tpt. alapjan a céltarsasagban, el6zetesen — az MNB altal jovahagyott — nyilvdnos vételi ajanlatot
kell tenni a 25%-ot meghaladé mértékd befolydsszerzéshez, ha a befolyast szerz6 részvényesen
kivil senki sem rendelkezik a szavazati jogok 10%-at meghaladd befolydssal, vagy a 33%-ot
meghaladd mérték(i befolydsszerzéshez. Mivel a részvénytarsasag sajat részvények megszerzésére
iranyuld hatdrozata, majd a részvények céltarsasag altali tényleges megszerzése a szavazati
aranyokat mddositja, igy — a fenti példanal maradva — a 25%-nak megfelel6 mérték( szavazati jog
ténylegesen 33%-ot meghaladd mérték( befolyasszerzést eredményez.

Amennyiben a céltarsasag a befolydsszerzéskor mar rendelkezik a 25 ezer darab sajat részvénnyel,
ugy a befolyasszerz6nek a Tpt. szerint el6zetesen nyilvanos vételi ajanlatot kell tennie, ezt pedig az
MNB-nek jova kell hagynia. Ha az emlitett ardnyokat meghaladé befolyas megszerzésére ugy kerdil
sor, hogy a részvénytarsasag a 25 ezer darab sajat részvényt a befolyasszerzést kévetéen szerzi
meg, akkor a befolyasszerzének az utdlagos kotelezd vételi ajanlatat legkés6bb a céltarsasag sajat
részvényekkel kapcsolatos rendkivili tdjékoztatdsdnak kozzétételétSl szamitott tizenot napon
belil kell megtennie.

Az MNB fentiek szerinti jogértelmezését egyébként a Kuria Kf.V.35.067/2022/12. szamu itélete is
megerd@sitette. Eszerint a ,nyilvdnosan miikédé részvénytdrsasdgban térténé befolydsszerzés
meértékének kiszamitdsakor a kibocsdto sajdt részvényeit figyelmen kiviil kell hagyni, mert azok
alapjdn a szavazati jog gyakorldsdt térvény zdrja ki”.

Ahogy arra az MNB mar tobb vezetdi korlevélben is felhivta figyelmet, a szavazati jogokrdl, a sajat
részvény allomanyokrdél és az alapt6ke nagysagardl sz6lo rendszeres és rendkiviili tajékoztatas a
részvényesi befolyds mértékének szamitasa és a kotelez6 vételi ajanlat megallapitasa soran
alapvet6 fontossagu informacio, igy annak pontos kodzzététele valamennyi részvényes kozos
érdeke. A céltarsasag a Tpt. alapjan minden naptari hénap utolsé napjara vonatkozdéan —
haladéktalanul, de legkés6bb a kévetkez6 munkanapon — kozzéteszi a részvényeihez kapcsolédd
szavazati jogok szamat sorozatonként, a sajat részvény adllomanyok feltiintetésével, és az alaptéke
nagysagat az MNB altal Gizemeltetett informdaciétaroldsi rendszerben.

E kozzététel alapjan a befolydsszerzének lehet6sége van meggy6z6dni arrdél, hogy a befolyasa a
sajat részvényekre tekintettel ténylegesen mekkora mértékld. Masfel6l a Tpt. rendkivili
tdjékoztatdssal kapcsolatos rendelkezései értelmében a céltarsasag szintugy haladéktalanul
kozzéteszi a sajat részvényeket érint6 tajékoztatasat. A befolydsszerz6 igy kovetkeztetéseket
vonhat le a befolydasanak mértékét illet6en a céltarsasag sajat részvényekkel kapcsolatos rendkiviili
tajékoztatdsaibdl is.

A Tpt. rendszeres és rendkivili tdjékoztatasra vonatkozd rendelkezéseinek maradéktalan és
hataridGben torténd teljesitésének ellenérzésére az MNB kiemelt figyelmet fordit, és megsértésiik
esetén felligyeleti szankcidkat alkalmaz.

Ha a befolyasszerzd a Tpt.-ben foglalt kdtelezettségét megsértve sem elézetesen, sem utdlagosan
nem tesz kotelez6 nyilvanos vételi ajanlatot, akkor a céltarsasagban nem gyakorolhatja részvényesi



jogait —ideértve a szavazati jogdt is —, valamint a jogsértéssel szerzett befolyasat koteles a szerzést
vagy az MNB hatarozatanak kézhezvételét kdvetd hatvan napon belll megsziintetni.

Amennyiben az MNB a Magyar Nemzeti Bankrél sz6l6 torvény (MNB tv.) szerint piacfelligyeleti
eljarast indit a vallalatfelvasarlasra vonatkozd szabalyok ellenGrzése céljabdl, és ugyanezen eljaras
soran megallapitast nyer a Tpt. kotelez6 nyilvdnos vételi ajanlatra vonatkozd elGirdsainak
megsértése, az MNB az MINB tv. alapjan a vallalatfelvasarldsra vonatkozé szabalyok megsértése

okdn a jogsérté befolyasszerzére 100 ezer Ft-tol 2 millidrd Ft-ig terjedd piacfelligyeleti birsagot
szabhat ki.

*A szerz6 az MINB piacfeliigyeleti jogérvényesitési jogdsza
»Szerkesztett formdban megjelent a vg.hu portdlon 2022. julius 14-én.”



