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Horvath Bence*

A részvények

forgalomba hozatalara vonatkozo
szabalyozas atalakitasanak indokai

és ellentmondasai

ALAPVETES

Az értékpapirokra vonatkozd nyilvanos ajanlattételkor
vagy az értékpapiroknak a szabalyozott piacra torténd beveze-
tésekor kozzéteendd tajékoztatorol és a 2003/71/EK iranyelv
hatalyon kiviil helyezésérdl sz616 2017. janius 14-i 2017/1129/
EU eurdpai parlamenti és tandcsi rendelet, kozkeletti nevén
a prospektus rendelet hatdrozza meg unios szinten a tékepiac-
rol szo6l6 2001. évi CXX. torvény (a tovabbiakban: Tpt. vagy
t6kepiaci torvény) altal alkalmazott, az értékpapirok kibocsa-
tasaval kapcsolatos alapvet6 fogalmi rendszert.

A prospektus rendelet célja, hogy meghatdrozza: az érték-
papirok megvasarlasra torténd felajanldsahoz, jegyzéséhez
milyen esetekben, milyen tartalommal biré informaciok
kozzététele sziikséges, azaz — leegyszerUsitve — az értékpapirok
megvasdrlasa esetén kozzéteendd prospektus kiaddsanak tar-
talmat és feltételeit rogziti a jogi aktus.

El6ljaroban fontos megemliteni, hogy az értékpapirok for-
galomba hozatala esetén tobb hasonlé fogalom keveredik,
amelyek koziil némelyik nem, vagy nem megfeleléen definialt
a magyar, illetve az uniés jogban, tovabba gyakorlati tartalmat
tekintve is atfedésbe kertil mas fogalmakkal. Ilyen fogalmak
példaul a nyilvanos és zartkoru kibocsatds, a nyilvanos és zart-
kord forgalomba hozatal, egyszerti értelemben vett forgalom-
ba hozatal, a nyilvanos ajanlattétel, felajanlas, kihelyezés, be-
vezetés, elhelyezés. A fogalmi rendszer megfelelé kezelését
tovabb neheziti, hogy az értékpapirjogban alkalmazott nyilva-
nossagra és zartkoruségre utal6 fogalmak — csupan prima facie
értelemszertien - Gsszekapcsolodnak ugyan a részvénytarsa-
sagokra iranyad6 fogalmakkal, azonban a tartalmuk mast
jelol. Egyrészrol beszélhetiink a részvénytarsasag miikodésé-
nek nyilvanossagardl, masrészrél a részvénytarsasag részvé-
nyei forgalomba hozatalanak nyilvanossagarol, amely utobbi
kategdria nem all fiiggvényszer(i kapcsolatban a magyar nyelv
szerint értett nyilvanossaggal.

Bér a jelen tanulmanynak nem célja a felvazolt fogalom-
rendszer teljes kort értelmezése, illetve a fogalmak egymas-
hoz val6 viszonyanak rendezési kisérlete — ezt nem is teszi
meg —, érdemes latni, hogy ez a fajta rendezetlenség altalaban
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jellemzi a teriiletet. Mivel az egyes terminusok tartalma és al-
kalmazdsi gyakorlata meghatarozd jelentGségu a targy szem-
pontjabol, ezt alabb kifejtem.

ELOZMENYEK

A prospektus rendelet az értékpapirok nyilvanos ki-
bocsatasakor vagy piaci bevezetésekor kozzéteend§ tajékoz-
tatordl és a 2001/34/EK irdnyelv moédositasardl szolo 2003.
november 4-i, 2003/71/EK eurdpai parlamenti és tandcsi
iranyelvet (a tovédbbiakban: prospektus irdnyelv) véltotta fel,
amely kozvetleniil nem hatélyos jogi aktusban, valamint mé-
dositasaiban' meghatarozott, tdjékoztatéhoz nem kotott for-
galomba hozatali eseteket a magyar jogalkoto zartkort forga-
lomba hozatali moédokként hatdrozott meg, tekintettel
a részvények privilegizalt kornek torténd felajanlasdra vagy
kibocsatasi értékének specidlis jellegére. Mivel az elébbiek
mind sztikitik az érintetti kort, illetve magasabb szaktudast
feltételeznek a targyban, tehat a tdjékoztatasnak sem kell
a hagyomanyosan szigoruian el6irt formaban megtorténnie.

A prospektus iranyelv az értékpapirok kibocsatasaval
kapcsolatos tdjékoztatast (nem a tdjékoztatot) az értékpapi-
rokra vonatkozé nyilvinos ajdanlattételként nevezte, és ugy
hatarozta meg, hogy az olyan, barmilyen formaban és bar-
milyen eszkozzel torténéd személyeknek sz6l6 kozlés, amely
elegend6 informacidt ad az ajanlat feltételeirdl és a felajanlott
értékpapirokrdl ahhoz, hogy lehetévé tegye a befektetének
az értékpapirok megvdsarldsara vagy jegyzésére vonatkozo
dontés meghozatalat.

A Tpt. a prospektus iranyelv el6bbi meghatarozasat
az irdnyelv szerinti elnevezés alatt, azaz nyilvanos ajanlattétel-
ként nem iiltette at, azonban meghatérozta a nyilvdnos értéke-
sitésre torténd felajanlds kategoridjat az el6bbitdl némileg eltérd
modon, mégpedig a kovetkezéképp: értékpapirra vonatko-
206, egyedileg elére meg nem hatdrozott befekteték részére
kozzétett értékesitési ajanlat, amely elegend6 informaciét ad

1 Lasd kiilonosen az értékpapirok nyilvanos kibocsétdsakor vagy piaci be-
vezetésekor kozzéteendd tajékoztatorol szo16 2003/71/EK és a szabalyo-
zott piacra bevezetett értékpapirok kibocsatdival kapcsolatos informé-
cidkra vonatkoz6 atlathatdsagi kovetelmények harmonizaciojarol szolo
2004/109/EK irdnyelv modositasardl szolo, 2010. november 24-i
2010/73/EU eurdpai parlamenti és tanacs iranyelvet.
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az ajanlat feltételeirdl és az értékpapirrdl ahhoz, hogy lehet6vé
tegye a befektetének az értékpapir megvdsarlasdra vonatkozo6
dontés meghozatalat.

A két fogalom, azaz a nyilvanos ajanlat és a nyilvanos érté-
kesitésre torténd felajanlds kozti eltérés az elére meg nem ha-
tarozott befekteték kategoridjanak megjelenitésében rejlett.
A magyar jogrendszerben tehat csak a nyilvanos ajanlattétel
lesziikitett fogalma jelent meg definialtan, a nyilvanos ajanlat-
tételé nem. Az elobbiek szerinti sajatos 4tiiltetés magatol érte-
t6d6 koherenciazavart hordozott magaban, kivaltképp, hogy
a Tpt. — annak 6nallé6 meghatarozasa nélkil - kifejezetten
a nyilvanos ajanlattétel fogalmat, nem pedig a nyilvanos érté-
kesitésre torténd felajanlas kategoridjat alkalmazta az allampa-
pirok forgalomba hozataldra vonatkozoé specidlis szabalyok
kozott, amelyet az el6bbi értelmezése hianyaban mégis a nyil-
vanos ajanlattételre torténd felajanlassal lehetett leginkabb
tartalommal megtélteni.

A prospektus iranyelv alapjan meghatérozott Tpt. logikaja
a nyilvanos-zartkor( kérdéskorben gy épiilt fel, hogy tétele-
sen meghatarozta a zartkort forgalomba hozatali, azaz a tajé-
koztatohoz nem kotott eseteket (konkrétan egyes tipust érték-
papirok kibocsatasat és egyes értékpapir-kibocsatasi fajtakat
sorolt fel ekként), amelyen tul minden mas esetkort nyilvanos
forgalomba hozatalnak mindsitett. Ez utobbi csoport esetei
- a pontosan megjelolt kivételektdl eltekintve — egybevagott
a nyilvanos értékesitésre torténd felajanlas eseteivel.

A MAGYAR TOKEPIACI SZABALYOK
FOGALMI VALTOZASANAK OKA

Az elébbiek alapjan az unids és a magyar jog fogalmai
némiképp eltértek egymastol; ez a tény magaban hordozva
egy késébbi atalakitas szitkségességét, figyelemmel az unids
jog primatusara is. E korben megjegyzem: az implementacid
természetesen nem szo szerinti atiiltetést kell, hogy jelentsen
- sok esetben az hibaként is értékelhetd, mert az atiiltetés célja
éppen az, hogy a magyar belsé jog sajatossagait figyelembe
lehessen venni - de az irdnyelv altal kijelolt sarokkovekhez
minden esetben igazodni sziikséges.

Mivel a prospektus iranyelvet immaron a magyar jog
részét jelentd, kozvetlentl hatélyos prospektus rendelet val-
totta fel, az unids jogban megalkotott fogalmak elkertilhetetle-
niil alkalmazandéva véltak, szitkséges lett a tékepiaci térvény
atdolgozasa. A prospektus rendelet koncepciondlisan nem
hordoz 4j tartalmat a prospektus iranyelvhez képest, mert
ez utobbihoz hasonléan két - egymassal atfedésben 1évé -
esetkor mentén szabalyoz, igy a nyilvanos ajanlattétel és a sza-
balyozott piaci bevezetés csoportjait hatdrozza meg logikai
gerinceként, a megkiillonboztetés tovabbi alapjat pedig a tajé-
koztato elkészitésének sziikségessége, illetve az az aldli mente-
sités jelenti.

A prospektus rendelet 2. cikk d) pontja a prospektus
irdnyelvvel azonosan definidlja az értékpapirokra vonatkozoé
nyilvanos ajanlattételt, ekként nyilvanos ajanlattételnek ming-
siil barmilyen olyan kozlés, amely elegendé informaciot ad
az ajanlatrol és a felajanlott értékpapirrol a tervezett jogligylet-
rél valé dontés meghozataldhoz, sz6 szerint: ,személyeknek
52016 kozlés barmilyen formdban és bdrmilyen eszkozzel, amely
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elegendé informdciot ad az ajanlattétel feltételeirdl és a felajin-
lott értékpapirokrdl ahhoz, hogy lehetévé tegye a befektetének
az értékpapirok megvdsdrldsdra vagy jegyzésére vonatkozé don-
tés meghozataldt”

A Tpt. 2019. december 26. napjatol hatalyos mddositasa
erre tekintettel a nyilvanos értékesitésre torténé felajanlds fogal-
mat hatalyon kiviil helyezte, és az igy keletkezett hidtust betol-
totte az ,értékpapirra vonatkozo nyilvinos ajanlattétel/nyilvinos
ajanlattétel”-ként jelolt, a prospektus rendelet szerinti nyilvanos
ajanlattétellel megfeleltetett fogalommal.

Elobbiek alapjan a magyar jogrendszerben sajatosan alkal-
mazott, sziikitett értelmi - kizarélag meg nem hatarozott be-
fektetékre kiterjedd, nyilvanos forgalomba hozatallal 6ssz-
hangba hozott - kvdzi nyilvanos ajanlattétel kategdridja
megnyilt, és mind a zartkori, mind pedig a nyilvanos for-
galomba hozatali médokra kiterjedni latszott.

Misként megfogalmazva, a Tpt. a nyilvanos ajanlattétel
kategoéridjaba sorolta a korabbi — 2019. december 26-a el6tti
hatalyos allapotdnak — 14. §-a* szerinti, egyes zartkor( forga-
lomba hozatalnak mindsiilé eseteket — ide nem értve a 14. §
(1) bekezdés f) pontja szerinti esetet, amely nem jelenik meg
a prospektus rendeletben, valamint ugyanezen bekez-
dés e) pontjat, amelyet pedig a rendelet kifejezetten kizar
a hatalya alol.

Az eset érdekessége, hogy bar a prospektus rendelet fogal-
mi rendszere nem valtozott a prospektus iranyelv logikdjahoz
képest, az a korabbi - magyar fogalom szerinti - zartkorii

2 14.§ (1) Az értékpapir forgalomba hozatala zdrtkoriinek mindsiil (a to-
vdbbiakban: zdrtkorii forgalomba hozatal), ha

a) az értékpapirt kizdrolag mindsitett befektetSk részére ajdnljdk fel;

b) azértékpapirt mindsitett befektetének nem mindstilé, tagdllamon-
ként szdziotvennél kevesebb személy részére ajanljdk fel;

¢) az értékpapirt kizdrolag olyan befekteték részére ajdnljdk fel, akik
egyenként legaldbb szdzezer eurd vagy annak megfeleld értékben
vdsdrolnak a felajdnlott értékpapirokbdl;

d) az értékpapir névértéke legaldbb szdzezer eurd vagy annak meg-
felel§ Gsszeg; vagy

e) az dsszes forgalomba hozott értékpapir unids szinten szdmitott ki-
bocsdtdsi értéke az ajdnlattételtdl szamitott tizenkét hénapon
beliil nem haladja meg a szédzezer eurét vagy az annak megfeleld
Osszeget;

f)  a részvénytdrsasdg szovetkezet dtalakuldsdval jon létre és a rész-
vényeket kizdrélag az dtalakulé szovetkezet tagjainak, iizletrész
tulajdonosainak ajdnljdk fel.

(2) Mdr zdrtkortien forgalomba hozott értékpapir esetében zdrtkirii for-
galomba hozatalnak mindsiil az is, ha

a) a kibocsdté kordbban mdr kibocsdtott részvényekkel azonos faj-
tdj, illetve azonos osztdlyba tartozd, azokat helyettesits rész-
vényeket bocsdt ki, és az ilyen 1j részvények kibocsdtdsa nem
jelenti a kibocsdtott alaptéke novelését;

b) az értékpapirt részvénytdrsasdgban, nyilvinos vételi ajdnlat kere-
tében torténd befolydsszerzéssel kapcsolatban ellenértékként
ajanljdk fel;

c) azértékpapirt a tdrsasdgok egyestilésével vagy szétvdldsdval kap-
csolatosan ellenértékként ajdnljik fel;

d) a részvénytdrsasdg a részvényeseinek ingyenesen juttat az alap-
t6kén feliili vagyon terhére részvényeket vagy osztalékként ezekkel
azonos fajtdju, illetve azonos osztdlyba tartozo részvényeket jut-
tat, mint amelyre tekintettel az osztalékfizetés torténik;

e) az értékpapirt a kibocsdté, illetéleg kapcsolt vdllalkozdsa bdr-
melyikiik munkavdllaléjdnak, vezetd tisztségviselGjének, feliigyeld
bizottsdgi tagjénak, illetve volt munkavdllaléjanak, vezeté tiszt-
ségviseldjének és feliigyeld bizottsagi tagjdnak ajénlja fel, értéke-
siti, illetéleg juttatja, ha a kibocsdté valamely értékpapirja vala-
mely szabdlyozott piacra mdr be van vezetve.
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forgalomba hozatali eseteket olyan nyilvanos ajanlattételi ese-
tekkeént kezeli, amelyek mentesek a tdjékoztatd készitésének
kotelezettsége alol, azonban a fogalmaik mégis alapvet6 fel-
fordulast okoztak a magyar bels6 fogalmi rendszerben.

Lényeges e ponton megemliteni, hogy a prospektus ren-
delet a forgalomba hozatal jogintézményét nem definidlja,
a nyilvanos és zartkort forgalomba hozatal, illetve kibocsatds
kategoriait sem alkalmazza, a forgalomba hozatal jogintézmé-
nye csupan a nyilvanos forgalomba hozatal helye szerinti tag-
allam meghatarozasa vonatkozasaban jelenik meg.

A korabbi prospektus iranyelv a nyilvanos vagy zartkora
forgalomba hozatal kategéridkat szintén nem alkalmazta,
ugyanakkor a nyilvanos és zartkor(i kibocsatas intézményét
azok meghatarozasa nélkiil ismerte.

A magyar jogban a forgalomba hozatal definialt, mig a ki-
bocsatds alkalmazott, de nem definialt kifejezés, az a gyakor-
latban a forgalomba hozatalnak feleltetheté meg.

Az el6bbi értelmezést, azaz a kibocsatds forgalomba hoza-
talnak valé megfeleltetését kissé arnyalja, hogy a Tpt. 5. §
(1) bekezdés 67. pontja a kibocsatét az értékpapirban meg-
testesitett kotelezettség teljesitését a maga nevében vallalo sze-
mélyként jeloli meg, amely fogalom igy nem tartalmazza
a Tpt. 5. § (1) bekezdés 50. pontja, azaz a forgalomba hozatal
aktusdra torténd utaldst, miszerint a kibocsaté az értékpapir
tulajdonjogdnak elsé izben torténé keletkeztetésére irdnyuld
eljarast végrehajté személy lenne (ide nem értve a kotelezettet
és jogosultat egy személyben megtestesit értékpapirokat, lasd
sajat valto?).

Ugyanakkor a Tpt. 5. § (1) bekezdés 66. pontjaban definialt
kibocsatasi program mar egyértelmden immanens részévé teszi
a forgalomba hozatal intézményét, igy — ha nem is teljesen
kovetkezetesen —, de a Tpt. fogalmi rendszere is alatamasztja
a két fogalom egybevagasat.

A Tpt. fentiek szerinti fogalomrendszerében a forgalomba
hozatal - bar az unids jogban is alkalmazott kibocsatasnak
feleltethetd meg - a forgalomba hozatal eredeti értelmétdl tel-
jesen elszakado, speciilis tartalmat is nyernek az egyes nyilva-
nos vagy zartkori forgalomba hozatali médozatok az alabbiak
szerint és okan:

A prospektus rendelet hatélybalépését kovetGen is meg-
tartotta a jogalkotd a Tpt.-ben a prospektus irdnyelv hatalya
alatt kialakitott sajatos fogalmi rendszerét azzal, hogy tovabb-
ra is hasznalja a zartkorti és a nyilvanos forgalomba hozatal
fogalmat, azonban merében eltér tartalommal.

Mivel a Tpt. a nyilvanos forgalomba hozatalt a nyilvanos
ajanlattételnek felelteti meg, igy nyilvanos forgalomba hoza-
talnak mindsiilnek a korabbi zartkordi forgalomba hozatali
esetek is, mig a zartkor(i forgalomba hozatal a nyilvanos

3 Megjegyzem a valtojogi szabalyok nem véletleniil kiallitoként hataroz-
zak meg a sajat valto kotelezettjét, nem pedig kibocsatoként, igy
ez egy specidlis, kibocsatds nélkiil hatdlyosuld kételezettségvallaldst
jelent.

4 Tpt.5.§ (1) bekezdés 95. nyilvinos forgalomba hozatal: az értékpapirok-
ra vonatkozé nyilvdnos ajdnlattételkor vagy értékpapiroknak a szabdlyo-
zott piacra torténd bevezetésekor kozzéteendd tdjékoztatérdl és a 2003/71/
EK irdnyelv hatdlyon kiviil helyezésérdl szolé 2017. junius 14-i
(EU) 2017/1129 eurdpai parlamenti és tandcsi rendelet szerint meghatdro-
zott értékpapirra vonatkozdé nyilvdnos ajdnlattétel és értékpapir szabd-
lyozott piacra torténd bevezetése.
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ajanlattételi koron kiviilli kategéridkra terjed csak ki’
igy példaul az értékpapir egyébként nyilvanos jellegli
MTF-rendszerbe (azaz multilateralis kereskedési rendszerbe)
torténd regisztraciora.’

A Tpt. megkozelitése tehat megfordult, mar a nyilvanos
forgalomba hozatali esetekhez képest hatirozza meg a zart-
kord forgalomba hozatali eseteket a zartkort forgalomba ho-
zatal 6ndll6 tartalommal biré definidlasa nélkil.

Kiil6n pikantéria, hogy a Tpt. szerinti nyilvanos és zartkora
forgalomba hozatal nemcsak az értékpapir tulajdonjoganak
els6 izben torténd keletkeztetésére irdnyuld eljarast jelentheti,
hanem a fogalom egyéb elemeinek megfelel tobbedik tulaj-
donvaltast is, mar kibocsatott értékpapirok 1j kereskedési
rendszerekre torténé bevezetését, igy ezek a kategoriak — némi-
leg 6nellentmondé médon — nem is mindsiilnek a Tpt. szerinti
forgalomba hozatalnak.

A POLGARI TORVENYKONYV
ES A TOKEPIACI TORVENY VISZONYA

A Polgéri Torvénykonyvrdl szold 2013. évi V. torvényt
(a tovabbiakban: Ptk. vagy Polgari Térvénykonyv) - annak
targyi jelentGségére és torténelmi hatterére tekintettel — bar
szokas kdodexnek nevezni, a szabalyozdsi tertiletére vonat-
kozé normakat valdjaban nem tartalmazza teljeskorten,
szitkségszerten szamos, a szabalyozasi tertiletét érintve kap-
csolodik mas torvényekhez. Kiilonosen igy van ez az érték-
papirjoghoz k6t6d6é normatételek esetében. Az értékpapirok-
kal kapcsolatos - f6ként technikai el6irdsokat — a Tpt.
tartalmazza, mig a Ptk. csak a legfontosabb anyagi jogi szaba-
lyokat rogziti.

A Polgari Torvénykonyvrél szolo 2013. évi V. torvény mo-
dositasarol szol6 2016. évi LXXVIL torvény tovabb erdsitette
a fentiek szerinti megkozelitést, és 2017. janudr 1-jei hatallyal
Ujraszabalyozta a Ptk. értékpapirjogi szabdlyait a racionalizlds,
valamint a Ptk. és Tpt. §sszhangjanak megteremtése céljaval.

A mddositas nem érintette az értékpapir jogintézményé-
nek alapvetd szabalyait, azonban pregnénsabba tette annak
corpusat, nagy részben megsziintette a tékepiaci térvénnyel
fennall¢ kiils6 és — a Ptk.-ban megjelend - bels6 parhuzamos-
sagokat az alabbiak szerint:

A t6kepiaci szabdlyozasban megjelend, jellemzéen el-
jarasi normakat mell6zték, igy a Ptk.-ban a dematerializalt
értékpapirok vonatkozasaban csak az értékpapir jogintézmé-
nyével szoros kapcsolatban 1év8 anyagi jogi szabalyok ma-
radtak.

Az ujraszabélyozds megsziintette a dematerializalt és
anyagi formaban létrejov értékpapirok kodexen beliili par-
huzamos szabélyozasat, a sok ponton azonos normaanyag
megkettézése helyett csak a feltétlentil szitkségszertinek
itélt killonbségeket rogzitette normatétel szinten, ennek

5 Tpt. 14. § Az értékpapir forgalomba hozatala zdrtkoriinek mindsiil
(a tovdbbiakban: zdrtkorii forgalomba hozatal), ha az értékpapir for-
galomba hozatala nem nyilvinos forgalomba hozatallal torténik.

6  ATpt. 15.§ (1) bekezdése alapjan ,értékpapir multilaterdlis kereskedési
rendszerbe torténd regisztrdcidja, illetve a vételi és eladdsi drak kozzététele
onmagdban nem tekintend§ értékpapirra vonatkozé nyilvdnos-ajdnlatté-
telnek, igy nem mindsiil nyilvanos forgalomba hozatalnak.”
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keretében egységesitette az értékpapir alaki legitimdacids ha-
tasara, dtruhazdsara és megsemmisitésére irdnyul6 rendelke-
zéseket, tovabba egyes — normativ tobbletet nem ad6 - ren-
delkezéseket is mell6zott, mint amilyen példdul az értékpapir
alapjan nyujtott szolgaltatas kategoriaja.

Az elobbiekkel egy korabbi mulasztast pdtolt a jogalkoto,
mert a tékepiaci szabalyok Polgdri Torvénykonyvbe torténd
inkorporélasakor a nagymértékd duplikacié — amelynek alta-
laban egyenes kovetkezménye az inkonzisztencia és jog-
bizonytalansag — elkeriilésére eleve figyelmet kellett volna for-
ditania, és a Tpt.-b6l egyidejtileg ki kellett volna vezetnie
az atiiltetett szabalyanyagot.

A jogalkoté a modositassal amellett foglalt allast, hogy
a dematerializalt értékpapirok szerepe a pénz- és tékepiaci
rendszerhez kotddik a legszorosabban, ezért a vonatkozé ren-
delkezéseket a Tpt.-ben tartja fenn a Ptk. normatételeinek egy-
idejti csokkentése mellett. Ezt alatdmaszthatja a dematerializalt
értékpapirok szabalyozasi hatterének dinamizmusa is, ekként
a Ptk. id6tallébba valhat.

Mivel azonban a részvénytarsasagokhoz kozvetleniil kap-
csolddé szabalyokat nem érintette a 2017-es mddositas, ebben
2020-ig nem is tortént valtozds, a Tpt. korabbi tartalma sem
indokolta ezt. A Ptk. nyilvanos és zartkori miikodésre vonat-
koz6 fogalmai kordbban logikailag teljes 0sszhangban alltak
a t6kepiaci torvény nyilvdnos és zartkort forgalomba hoza-
talra iranyad¢ szabélyaival. Ezt a harmonikus viszonyt bon-
totta meg a prospektus rendelet hatalybalépésével 6sszefiiggd
Tpt.-modositas.

A Ptk. szabalyozasi logikdja a részvénytarsasagok mii-
kodésének nyilvanossagat tekintve ugy épiil fel, hogy min-
den nyilvanossagot igényld, ,szabélyozott jellegli” piacra
(Tpt. szerinti szabalyozott piac, MTE, OTF)” torténd be-
vezetést végzé - ideértve az MTF-rendszerbe torténd
regisztraciot is — részvénytarsasagot nyilvanosan mikodo
részvénytarsasagnak tekint, a részvények ett6l eltéré fel-
ajanlasat lehet6vé teszi zartkortien mikodd részvénytarsasa-
gok esetén.

A Ptk. 3:211. § (2) bekezdése tételesen kifejezi, hogy
az a részvénytarsasag, amelynek részvényei nincsenek be-
vezetve tézsdére, zartkortien miikodé részvénytdrsasagnak
minésiil.

A Ptk. 3:218. § (2) bekezdése - annak 2020. de-
cember 26-ai modositasat megel6zéen - a Tpt. régi fogalmi
rendszerének tartalmahoz alkalmazva rogzitette, hogy a zart-
kortien mikodd részvénytdrsasag részvényei — a részvény-
tarsasag mikodési formdjanak megvaltoztatasdhoz kapcso-
16d6 forgalomba hozatalt kivéve — nyilvanosan nem hozhatok
forgalomba.

Mivel azonban a Ptk. a Tpt. fogalmait veszi alapul
a forgalomba hozatal meghatarozasakor, a Tpt. nyilvanos
forgalomba hozatal fogalmdnak dtalakitasdval - annak
értelmezésétdl fiiggéen - felmeriilt, hogy a Tpt. 2019. de-
cemberi mddositasatol a zartkortien muikodé részvény-
tarsasagok részvénykibocsatdsa (forgalomba hozatala) el-
lehetetleniilt.

7 8:1.§ (5) E torvény alkalmazdsdban tézsdének mindsiil a székhely szerinti
dllam feliigyeleti hatésdgdnak engedélyével rendelkezd olyan piac is, ame-
lyen értékpapirokkal kereskednek.
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A Polgari Torvénykényv modositdsit megelézGen
az alabbi kardindlis probléma meriilt fel a prospektus rende-
let hatalybalépését kisérd Tpt.-mddositas okan.

A Tpt. 5. (1) bekezdés 95. pontja hatdrozza meg a nyil-
vanos forgalomba hozatal fogalmat; e szerint az értékpapir
nyilvanos forgalomba hozatala a prospektus rendeletben meg-
hatarozott értékpapirra vonatkozé nyilvanos ajanlattétel és
értékpapir szabalyozott piacra torténd bevezetése.

Ennek egyik lehetséges értelmezése, hogy a Tpt. hivatko-
zott rendelkezése két konjunktiv feltételt hataroz meg: a nyil-
vanos ajanlattételt és az értékpapir szabélyozott piacra torténd
bevezetését. A nyilvanos forgalomba hozatalt tehat nem
a nyilvanos ajanlattétellel felelteti meg a jogszabaly, hanem ki-
zarolag azon nyilvanos ajanlattétellel, amelyhez szabalyozott
piacra torténd bevezetés is kapcsolodik, ekként az értékpapi-
rok tdzsdei vagy mas a Tpt. 5. § (1) bekezdés 114. pontjdban
meghatdrozott feltételekkel mikod6 multilateralis rendszerre®
torténd bevezetése is sziikséges a nyilvanos forgalomba hoza-
talhoz.

Felmeriilhet az is, hogy mivel a Tpt. 5. § (1) bekezdés
50. pontja alapjan a forgalomba hozatal az értékpapir tulajdon-
joganak els6é izben torténd keletkeztetésére iranyulo eljaras
- bér a jogalkotd szandéka szerint, mint utaltam r4, ez elvalik
a zartkort/nyilvanos forgalomba hozataltdl - logikus a kovet-
keztetés, hogy az MTF-regisztracié nem mindsiil forgalomba
hozatalnak, és kiviil esik a zartkor(i vagy nyilvanos forgalomba
hozatali eseteken, igy azok nem az MTF-regisztracioval ossze-
fuggésben szabalyoznak.

Az el6bbiekbdl kovetkezne, hogy az MTF-rendszerbe
regisztralt nyilvanosan miikodé részvénytarsasag Tpt. 15. §
(1) bekezdése szerinti aktusa® sem mindsiilhet forgalomba ho-
zatalnak, ekként az értékpapirra vonatkozoé nyilvanos ajanlat-
tétel — azaz a nyilvdnos forgalomba hozatal egyik feltételé-
nek — hidanydban sem kell a cselekményt zartkort forgalomba
hozatalnak tekinteni. Az el¢ébbiek alapjan nem meriil fel azon
diszkrepancia, miszerint adott nyilvanosan miikodé részvény-
tarsasagnak — 6nellentmondé médon - csak zartkorten for-
galomba hozott részvényei lesznek.

A Tpt. fentebb hivatkozott 15. § (1) bekezdésének ,,igy
nem mindsiil nyilvanos forgalomba hozatalnak” fordulata
az el6bbi logika mentén helyes megallapitast, de téves logikai
kapcsolatot tartalmaz, figyelemmel arra, hogy értékpapir
multilateralis kereskedési rendszerbe torténd regisztracidja,
illetve a vételi és eladdsi arak kozzététele azért nem mindsiil
nyilvanos forgalomba hozatalnak, mert az nem mindsiil a Tpt.
szerinti forgalomba hozatalnak. Ett6l fiiggetlen koriilmény,

8 A multilateralis kereskedési rendszerek, réviden MTF rendszerek a tézs-
déhez hasonld nyilvénos, azonban lazédbb szabélyozds ald es6 kereskedési
rendszerek, a Polgari Torvénykonyv szabélyozott piacnak tekinti, de
a t6kepiaci szabalyok alapjan attol elkiiloniil, miként a szervezett keres-
kedési rendszerek (OTF) is.

9 15.5 (1) Ertékpapir multilaterdlis kereskedési rendszerbe torténd regisztrd-
cidja, illetve a vételi és eladdsi drak kozzététele onmagdban nem tekintendd
értékpapirra vonatkozo nyilvdnos-ajdnlattételnek, igy nem mindsiil nyil-
vdnos forgalomba hozatalnak.
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hogy a Tpt. 15. § (1) bekezdésében foglalt aktus a prospektus
rendelet alapjan nem mindsiil nyilvanos ajanlattételnek sem.

Ezen értelmezés alapjan a részvénytarsasag tokeemelése és
alapitdsa a nyilvanos forgalomba hozatal fogalmanak kon-
junktiv feltételrendszere miatt — a Ptk. korabbi 3:218. § (2) be-
kezdésével osszhangban - tovabbra is zartkorten torténhetett
a részvények akar tobb személynek val6 felajanlasaval akkor,
ha nem tortént meg az értékpapirok szabalyozott piacra tor-
ténd bevezetése; tajékoztatd kozzétételére vonatkozd kotele-
zettség természetesen a prospektus rendelet alapjan ekkor is
fennallhatott. Ugyanakkor komoly gondot jelentett, hogy
az értelmezés elfogaddsa esetén a nyiltpiaci forgalomba hoza-
tal ellehetetleniilt volna a nyilvanos ajénlattétellel érintett
esetekben.

A masik - egyébként a jogalkoto tényleges szandéka sze-
rinti — lehetséges értelmezés, hogy a Tpt. hivatkozott rendelke-
zése két vagylagos feltételt hataroz meg a - szerencsétlen mo-
don - ,és” kotdszoval Osszekapcsolt felsorolasként, ekként
a nyilvdnos ajanlattétel, valamint az értékpapir szabalyozott
piacra torténé bevezetése kiilon-kiilon is nyilvanos forgalom-
ba hozatalnak minésiil. A nyilvanos forgalomba hozatalt tehat
a Tpt. a nyilvanos ajanlattétellel, illetve a szabalyozott piaci be-
vezetéssel felelteti meg, ekként az értékpapirok tézsdei vagy
mas a Tpt. 5. § (1) bekezdés 114. pontjaban meghatarozott fel-
tételekkel miikodé multilateralis rendszerre torténé beveze-
tése nem sziikséges a nyilvanos forgalomba hozatalhoz. Ebbél
kovetkezden nem torténhetett volna zartkortien a részvények
felajanlasa, mivel a Ptk. kordbbi szabalya alapjan nyilvanosan
nem voltak forgalomba hozhatéak a zartkortien mikodo rész-
vénytarsasagok részvényei, azonban a zartkord részvény-
kibocsatasi esetek is nyilvanos ajanlattételnek, ekként nyil-
vanos forgalomba hozatalnak mindsiilnek az 1j tSkepiaci
szabalyok alapjan. Ennek megfeleléen a zartkortien mikodé
részvények részvénykibocsatasa ellehetetleniilt volna a Tpt.
vagy a Ptk. médositésa hidnyaban.

A fentiekbdl kovetkezik, hogy a vonatkozé rendelkezés
barmely értelmezése stlyos problémakat okozott volna
az értékpapir-kibocsatok szamara. A diszkrepancia feloldasa
érdekében a Polgari Torvénykonyv aldbbi szabalyait alkottdk
meg:

»3:218. § (2) Zartkortien miikodé részvénytdrsasdg rész-
vényei — a részvénytdrsasdg miikodési formdjanak megviltoz-
tatdsdhoz kapcsolodo forgalomba hozatalt kivéve — olyan mo-
don hozhatok forgalomba, ami a tékepiacrol szabdlyok szerinti
tdjékoztato, minimum tdjékoztatd készitési kotelezettséget nem
von maga utdn és nem jelent tézsdei bevezetést sem.”

A mddositassal a zartkortien miik6dé részvénytarsasigok
- a tételesen meghatdrozott kivételektdl eltekintve — a korabbi
zartkor( forgalomba hozatali esetek tobbségének lényegében
megfeleltethetd, azonban a prospektus rendelet alapjan mar
nyilvanos ajanlattételnek — és a tékepiaci torvény hatalyos sza-
balyozasa alapjan igy nyilvanos forgalomba hozatalnak is —
minGsiilé esetkorokben vagy a nyilvanos ajanlattételnek nem
mindsiild, de a tovabbi feltételeknek megfelel6 (lasd tajékoztato,
minimum téjékoztatd'® készitésére nem koteles és a Ptk. értel-
mezésében vett — ekként kiterjesztett kategériaként értett -

10  Specialis magyar szabdly az unio6s értékhatarnal kisebb kibocsatdsokra.
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tézsdei bevezetést nem jelentd) esetekben hozhatnak forgalom-
ba részvényt.

A mddositas célja az volt, hogy a jogteriiletet szabalyozo
unids jogi aktusban nem alkalmazott nyilvanos és zartkora
forgalomba hozatal terminus technicusait mellézze, ehelyett
— kell8en absztrakt médon - csak a feltétlenil sziikséges és
id6tallo tékepiaci fogalmakat alkalmazza a prospektus rende-
lethez illeszkedve.

Mivel a prospektus rendeletben és a tékepiacrol szol6 tor-
vényben sem jelent meg a zartkor( forgalomba hozatal egyik
esetét jelents, a tékepiacrol szold torvény 2019. december
26. napjat megel6z6 hatalyos allapotaban foglalt azon kiilonos
magyar rendelkezés, amikor a részvénytarsasig szovetke-
zet 4talakuldsaval jon létre, és a részvényeket kizardlag az at-
alakuld szovetkezet tagjainak, tizletrész tulajdonosainak ajanl-
jak fel, erre az esetre is szabélyt kellett alkotni. Tekintettel arra,
hogy a vonatkozo eset a prospektus rendelet szerinti nyilvanos
ajanlattételi korbe esik, sziikséges volt ennek a Ptk. 3:218. §
(2) bekezdésében foglalt f6szabély aloli kivételként torténd
meghatdrozasa, igy a zartkortien miikodo részvénytarsasagok
tovabbra is élhetnek a forgalomba hozatal e specialis modja-
val, értelemszertien a vonatkozo t6kepiaci szabalyok figyelem-
bevétele mellett az alabbi Ptk.-rendelkezés alapjan: ,,3:366. §
(4) A szovetkezet dtalakuldsdval létrejove részvénytdrsasdg
zdrtkoriien alapithato azzal, hogy a részvények felajanldsa ki-
zdrolag az dtalakulo szovetkezet tagjai, illetve iizletrész tulaj-
donosai részére lehetséges. A részvények dtalakulds sordn tor-
ténd, nyilvanos ajdnlattételnek mindsiild felajdnlisa nem
jelenti a zdrtkortien miikodd részvénytdrsasdg részvényeinek
forgalomba hozataldra vonatkozé e torvény szerinti korldtozds
sérelmét”

A LETREJOTT MEGOLDAS ERENYE
ES VISSZASSAGA

A Ptk. moédositasanak el6nyeként értékelhetd, hogy
a normaszoveg elszakad a Tpt. atalakult fogalmi rendszerétdl,
kozvetleniil a prospektus rendelet megolddsara épit, igy
a részvénytarsasagok zartkor(/nyilvanos miikodése szem-
pontjabdl kialakitott eredeti logikat kovetheti, és nem okoz
egyértelmii jogalkalmazdi problémakat ennek felboritasaval.
A kordabbi zartkor(i esetkorokként megszokott modon nyilik
lehetdség a zartkorten miikodé részvénytarsasagok szamara
a részvény kibocsatasara.

A modositas hatranyat is jelenti egyben a Tpt. fogalmi
rendszerétdl valo elszakadas, amelyet tovabb salyosbit a Tpt.
fogalmi rendszerének latszolagos oOnellentmondé volta.
A Ptk. és a Tpt. egyiittes értelmezésével a zartkortien miiko-
d6 részvénytarsasagok kizardlag nyilvanosan hozhatnak
forgalomba részvényt, még ha ahhoz prospektus (tdjékoz-
tatd) készitése nem is kapcsolodik, ugyanakkor a Tpt.-ben
a zartkor( forgalomba hozatal kategdridja nem sziint meg,
arra viszont - részvények vonatkozasaban - csak nyil-
vanosan muikodd részvénytarsasiag lehet jogosult (lasd
MTEF-rendszerbe torténd regisztracié). Abszurdnak tlinik
azon eredmény is, hogy a nyilvanos multilateralis kereskedé-
si rendszerekbe torténd regisztracio zartkorti forgalomba
hozatalnak mindsl.
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A probléma forrasa tehat minden esetben a fogalmak jog-
szabaly szerinti tartalmanak és eredeti, a magyar nyelvnek
megfelel6 jelentésének teljes elszakaddsa olyan felemds mo-
don, hogy a részvénytarsasagok miikodésének nyilvanossaga
megfelel a normal értelmezésnek, mig a miikodési formahoz
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egyébként kapcsolddo forgalomba hozatal nyilvanossaga nem.
Mindezt vélhetéen elsére nehéz lesz a jogalkalmazoi oldalon
befogadni.

A szabalyozas eredményeképp az egyes forgalomba hoza-
tali médok az alabbiak szerint alakulnak:

Prospektus rendelet szerinti aktus

Tpt. szerinti megfeleltetés

Ptk. szerint jogosult szervezet

nyilvanos ajanlattétel tajékoztatoval

nyilvédnos forgalomba hozatal

nyilvanosan miik6dé részvénytarsasag

szabalyozott piaci bevezetés
tajékoztatoval

nyilvanos forgalomba hozatal

nyilvanosan mtikodé részvénytarsasag

nyilvanos ajanlattétel
tajékoztato nélkiil (~korabbi zartkoru
forgalomba hozatali esetkorok)

nyilvanos forgalomba hozatal

nyilvanosan mtikodé részvénytarsasag,
zartkorien miikodoé részvénytarsasag

szabdlyozott piaci bevezetés
tajékoztato nélkiil

nyilvanos forgalomba hozatal

nyilvanosan miikodé részvénytarsasag

nyilvanos ajanlattételnek,

illetve szabalyozott piaci bevezetésnek
nem mindsiilé tigylet

(lasd MTF-regisztracio)

zartkord forgalomba hozatal

nyilvanosan mtikodé részvénytarsasag

OSSZEFOGLALAS

A prospektus rendelet, miként a prospektus iranyelv is,
meglehetésen tdgan definidlja az értékpapirokra vonatkozo
nyilvanos ajanlattétel fogalmat, mert annak alapjan nyilvanos
ajanlattételnek mindsiil barmilyen olyan kozlés, amely ele-
gend§ informadciét ad az ajanlatrdl és a felajanlott értékpapir-
rol a tervezett jogigyletr8l valéo dontés meghozataldhoz.
A prospektus rendelet szerinti nyilvanossag nem igazodik
a magyar belsé jogban a részvénytarsasagokhoz kapcsolt mii-
kodés nyilvanossaganak kategoridjahoz. A prospektus rende-
let kifejezetten nyilvanos ajanlattételi csoportba sorolja
a tékepiaci torvény 2019. december 26-ai mddositdsat meg-
el6z6, értékpapirok (részvények) zartkorli forgalomba hoza-
tali esetei nagy részét, amelyen belill kiilon meghatirozza
azon aleseteket, amelyek mentesek a tajékoztato készitése alol.

A magyar szabalyozasban anno zartkor(i forgalomba
hozatalnak minésiilé esetek tobbsége olyan nyilvanos ajanlat-
tételi esetként jelenik meg a prospektus rendelet alkalmazasa-
ban, amely mentes a tajékoztatd készitésének kotelezettsége
alol, a t6kepiaci torvény pedig a 2019. decemberi modositasa
6ta valamennyi nyilvanos ajanlattételi esetkort — ekként a ko-
rébbi szabalyozas szerinti zartkor( forgalomba hozatali esetek
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majdnem mindegyikét — a nyilvanos forgalomba hozatal kate-
goridjaval feleltette meg, a zartkor( forgalomba hozatal jog-
intézményének korabbitol eltérd, a gyakorlatban nagymérték-
ben Kkiiiresitett tartalmi meghatarozdsa mellett, nehezen
feloldhatd ellentéteket keletkeztetve a Ptk. és a Tpt. kozos
rendszerében.

A gordiuszi csomo atvagasat talan a prospektus rendelet
logikdjanak egyszer(i megjelenitése (atvétele) és a tajékozta-
tohoz kotottség kozvetlen szabélyozasa jelentette volna
a tokepiaci torvényben is, a zartkord és nyilvanos forgalomba
hozatalra vonatkozo koztes és alapjaiban megvaltozott értel-
mi normatételek fenntartdsa, azaz a valasztott megoldas
helyett.

A fentiekbdl kovetkezden a hatdlyos szabalyozds szerint
a zartkorden mikodé részvénytarsasagok csak meghatarozott
esetkorokben, de kizardlag nyilvanosan hozhatnak forgalom-
ba részvényeket, mig a nyilvinosan miik6dod részvénytarsasa-
goknak a nyilvanos forgalomba hozatali esetkorok mellett
zartkor(i forgalomba hozatalra is lehetdségiik nyilik. Ekként
végs6 soron az tortént, hogy a szerencsétleniil kialakitott
terminoldgia miatt fabol vaskarikat kovacsolt a magyar jog.
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