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Absztrakt

A tanulmany célja annak bemutatdsa, hogy a Polgari Torvénykonyv a vétojogos részveny
alkalmazasanak lehetoségeével potencidlis lehetdséget biztosit a sokat vitatott aranyrész-
vény intézmenyének alkalmazasara. A szandékunk az, hogy a tanulmany altal egy 6sszegzo
képet adjunk arrol, mit értiink aranyrészveny alatt, majd az intézményt érinté unios és ma-
gvar szabalyozas, valamint biroi gyakorlat bemutatasra vallalkozunk, majd ezt kovetéen
keriil alatamasztdsra az a hipotézis, miszerint legitim— sem a magyar alkotmanyos, sem az
unios jogi rendet nem sérté — keretek kozott hogyan alkalmazhato az allamot megilletd
elsébbségi jogokat megtestesito specidlis részvény intézménye.

Kulcsszavak: részvény, vétdjog, letelepedési szabadsdg, téke szabad mozgdsa, kozérdek
1. UNIOS ASPEKTUSOK

A tanulmany ezen fejezetében mindenekel6tt az aranyrészvény fogalmi meghata-
rozasara teszek kisérletet és az Eurdpai Birdsag joggyakorlatabol vett esetek alap-
jan az aranyrészvény altal megtestesitett lehetséges tobbletjogok, majd az Eurdpai
Unid miikodésérdl szolo szerzédés? azon rendelkezései keriilnek bemutatésra,
amelyek az aranyrészvény unids jog altali megitélését befolyasoljak, ennek keret-
¢ben a letelepedés szabadsaga és a toke szabad mozgasanak korlatozasa, mint az
aranyrészveény lehetséges jogkdvetkezményei keriilnek bemutatasra, valamint egy-
mastol elhatarolasra.

1.1. Az aranyrészvény fogalma

Ha az aranyrészvény fogalmat kivanjuk meghatarozni, hamar radébbeniink, hogy
nehéz vallalasra tettiink kisérletet, ugyanis sem nemzeti, sem unios jogszabaly nem

! A mii a KOFOP 2.1.2-VEKOP-15-2016-00001 azonositdszamil, ,,A j6 kormanyzast meg-
alapoz6 kozszolgalat-fejlesztés” elnevezést kiemelt projekt keretében, a Nemzeti K6zszol-
galati Egyetem felkérésére késziilt.

2 A tovébbiakban: EUMSz.
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ad eligazitast ebben a kérdésben, tovabba az unids vagy nemzeti biroi gyakorlat,
valamint a hazai és a nemzetkozi szakirodalom sem egységes abban a kérdésben,
hogy mit értiink a sz6 alatt: aranyrészvény. A kdvetkezOkben egy attekintd és rend-
szerez6 bemutatasra tdrekszem, melynek konkluzigjaként allast foglalnék abban a
kérdésben, hogy mi az aranyrészvény.

Az aranyrészvény eredete a nyolcvanas évek Nagy-Britannidjaba vezethetd
vissza, ahol a privatizacio folytdn magankézbe keriilt tarsasagokban az allam to-
véabbra is meg kivanta 6rizni meghatarozo befolyésat. Ezen elképzelés megvaldsi-
tasara

,Kkétféle aranyrészvény-koncepcid keriilt kidolgozasra: az egyik a nemzet-

gazdasagi szempontbol kiilonosen fontos tarsasagok ligyeibe engedett bele-

szolast és eredetileg hatarozatlan iddre hoztak 1étre, a masik pedig az alapito-
okiratban meghatarozott ideig allt fenn fdleg azért, hogy a kdztulajdonbol
magantulajdonba val6 dtmenetet megkonnyitse.”®

A brit privatizacidé sordn az aranyrészvények kiilonb6z6 format oltottek. A kdzos
séma szerint a privatizalt tarsasagban kibocsatasra keriilt egy darab 1 GBP névér-
téki visszavalthato elsdbbségi részvény, amellyel az allam valamely képviseldje
rendelkezett. A privatizalt tarsasag létesité okirata bizonyos dontések meghozata-
lahoz az érintett elsébbségi részvényosztaly, azaz az aranyrészvényes allam hoz-
zajarulasat kovetelte meg.* Ezek a tartalmi jegyek a ma ismeretes aranyrészvény-
meghatarozasokban is tetten érhetdek.

Az Eurépai Unié miikddésérdl szolo szerzodéshez fiizott Kommentar sze-
rint

»aranyrészvény alatt olyan részvényt értiink, amely az allamnak egy magan-

jogi formaban miikodo tarsasagban a részvényei altal megtestesitett tulajdo-

nosi jogaihoz képest olyan kiilonleges tobbletjogositvanyokat nytjt, melyen

keresztiil beavatkozhat e tarsasagok miikodésébe.”®

3 http://www.jogiforum.hu/hirek/16366 (Letdltés ideje: 2017. februar 17.).

* MOLNAR GABOS LAJOS: Az aranykor vége? Avagy aranyrészvények az Eurdpai Unidban,
in Hitelitézeti Szemle, 2004/2. szam, 50.

5 VINCZE ATTILA: T6éke- és fizetési miiveletek, in OSZTOVITS ANDRAS (szerk.): Az Eurépai
Uniérdl és az Eurdpai Unié mitkddésérdl sz616 szerzédés magyardzata 1., 2011, Complex
Kiado, Budapest, 1475.
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Az Eurdpai Uni6 Birosaganak olvasatdban az aranyrészvény az, amit az egyes tag-
allamok a privatizalt vallalkozasokban a maguk szamara tartanak fenn.® Mas meg-
kozelitésben, a hazai szakirodalom allaspontja szerint ,, az aranyrészvény a nemzeti
gazdasag védelmének eszkize, " birtokaban a

»hemzeti kormanyok megakadalyozhatjak, hogy a kulcsiparagaik feletti el-
lenérzés kiilfoldi, illetve az Unién kiviili befektetdk kezébe keriiljon,”® ,.ro-
viden ugy hatdrozhaté meg, hogy ez az dllamot megilletd szavazatels6bbségi

részvény.”®

Maés olvasatban az aranyrészvény ,,privatizdacios eszkoz, amely tulajdonosdanak a
részvenytarsasag alapszabalyaban meghatarozott tébbletjogositvanyokat (pl. koz-
gyiilési hatdrozatokkal szembeni vétéjogot) biztosit.”*° Fellelheté olyan allaspont
is, amely szerint a tarsasagi jogban ismert, minden kiildnleges jogosultsagot bizto-
sito részvény vagy csak a vétojogot megtestesitd elsobbségi részvény aranyrész-
vénynek tekintendd. Tehat a fentieket dsszegezve két iranybol kozelithetjiik meg
az aranyrészvény intézményét:

a) egyrészt szlikebb értelemben, amikor csak az allamot megilletd, privatiza-
cios és nemzetgazdasagi érdekeket eldtérbe helyez6 eszkozként jelenik meg,
amely tobbletjogosultsagok révén beavatkozast enged a kdzjogi mindségé-
ben eljar6 allamnak a maganjog sajatjat képezo, €s mar privatizalt tarsasa-
gok miikodésébe, tipikusan privatizacios jogszabaly altal biztositott, allamot
megilletd jogosultsag;

b) masrészrél tagabb értelemben, amely esetben a tébbletjogosultsag nem ki-
zardlagosan az allamot illetheti meg, ez esetben pedig a Polgari Torvény-
konyv Harmadik konyve altal az elsdbbségi részvények korében meghata-
rozott, barkit megilletd jogosultsag értendd aranyrészvény alatt.

Allaspontom szerint ez utobbi esetben a tobbletjogokat megtestesits részvény nem
tekinthetd aranyrészvénynek, az aranyrészvényi mindséget csak akkor tekintem
fennforgonak, ha a tobbletjog jogosultja az allam, a tobbletjog-gyakorlas pedig
privatizacios és/vagy nemzetgazdasagi érdekek érvényesitése céljabol torténik. Ez
azt jelenti, hogy az aranyrészvény

»allami autoritason alapul6, azt megilleté valamilyen kiilonleges jog. Ez le-
het minden olyan jogositvany, amely kdzvetleniil vagy kdzvetve az allami

6 Pl. C-42/01 szamu iigy.

" GYULAI SCHMIDT ANDREA: Aranyrészvények Eurdpaban, in Eurdpai Tiikér, 2008/11.
szam, 44-62.

8 Uo. 46.

°Uo. 45.

10 TROMBITAS MONIKA: 4 tavkozlési liberalizacid kezdetei Magyarorszagon, 2014, Edtvos
Loérand Tudoményegyetem Bibo Istvan Szakkollégium, Budapest, 17.
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hatalomnak kodszonheti 1étét, s ehhez nem feltétleniil sziikséges az allamnak
az adott tarsasagban tulajdonrésszel rendelkeznie.”

1.2. Az aranyrészvényt érinté unios joggyakorlat

Ahogyan az mar az el6z6 pontban kifejtésre keriilt, aranyrészvényrdl sem nemzeti,
sem szupranacionalis szinten jogszabaly nem rendelkezik, igy érdemes az unios
szinten rendelkezésre all6 forrasokat attanulméanyozni és ennek fényében vizsgalni
a magyar szabalyozast.

1.2.1. Aranyrészvény alapjan az dallamot megilleté tobbletjogosultsagok az unios
birosag gyakorlata alapjan

Az Eurdpai Uni6 Birosaga eldtt tomegével eléfordulo ,,aranyrészvény tligyek™ és
ezaltal az aranyrészvények altal megtestesitett tobbletjogok a kovetkezok szerint
csoportosithatoak:*?

Kiils6 viszonyok — a részesedésszerzést illetOen:

a) részesedésszerzés maximalizalasa™
b) részesedésszerzés miniszteri engedélyhez kotése'

Belso viszonyok — a részvényesi joggyakorlast illetéen:
C) szavazati jog kizarasa®
d) szavazati jog korltozasa'®
e) dontés engedélyhez/egyetértéshez kotése®

11 SALGO LASZLO PETER: Az unids csatlakozas és a kozdsségi jog hatisa a magyar arany-
részvény-szabalyozas gyakorlatara, in Magyarorszag és az Europai Unio. Dijnyertes pa-
lyazatok, 2009, 42.

12 Az aranyrészvényt érintd iigyek csoportositasra és feldolgozasara lasd: Uo. 41-79., KA-
TAI ANIKO: A téke szabad aramlasa, in Eurdpai Tiikor, 2014/2. szam, 161., 168., OROSZ
NORA NATALIA: A Volkswagen-iigy lezarasa az Eurdpai Birdsag elétt, in Jogesetek Ma-
gyarazata, 2014/3. szam, 67-73., OROSZ NORA NATALIA: A Portugal Koztarsasag arany-
részvény tigye. Az EUMSz 49. és 63. cikkébdl eredd tagallami kotelezettségszegés, in Jog-
esetek Magyardzata, 2011/3. szam, 80-85., OROSZ NORA NATALIA: A Volkswagen-tor-
vény a téke szabad aramlasa és az aranyrészvények tiikrében, in Eurdpai Jog, 2009/6.
szam, 17-23., VINCZE A. i. m. 1475-1477.

18 C-174/04., C-367/98.

14.C-244/11., C-367/98.

15 C-174/04., C-112/05.

16 C-112/05.

17 C-244/11., C-282/04. és C-283/04. szamu egyesitett iigyek, C-463/00., C-98/01., C-
244/11.

166



Doktori Mithelytanulmanyok 2017

f) igazgatosagi vagy feliigyeldbizottsagi tag kinevezése, visszahivasa®®

1.2.2. Az unios birosag itélkezési gyakorlata az aranyrészveny kapcsan, avagy az
aranyrészveny intézmény alkalmazdsdanak unios jogi hatasa

A fentebb vizsgalt valamennyi ,,aranyrészvényes ligyben” k6zds, hogy az allami
vallalatok privatizacidjat kovetden az allam tovabbra is jelen kivant maradni a ma-
ganositassal érintett tarsasagok életében, a mukodésiikre €s dontéshozatalukra
nézve meghatarozo6 befolyast kivantak gyakorolni, ennek biztositasara alkalmaz-
tak az aranyrészvény intézményét. igy mar érthetd, hogy az aranyrészvény célja és
funkcidja abban all, hogy az allam vagy az allami tulajdont kezeld jogalany sza-
mara tobbletjogokat biztosit az aranyrészvény névértékéhez képest. Az oka annak,
hogy az aranyrészvényt érinten tobb iigy is az Eurdpai Unid Birosaga elé keriilt,
rendkiviil logikus: az aranyrészvény alkalmas arra, hogy a toke szabad aramlasat
korlatozza az Unio teriiletén valamint a harmadik orszagbol érkezd befektetok ese-
tén, ugyanis azzal, hogy az allam szamara tobbletjogokat biztosit a mar privatizalt
tarsasdgokban, tobbek kozott elriasztja a kiilfoldi befektetdket attol, hogy a tdbb-
letjoggal érintett tarsasagokba befektessenek. Marpedig az EUMSz vonatkozo ren-
delkezése értelmében®® tilos a tagallamok, valamint a tagallamok és harmadik or-
szagok kozotti tokemozgasra vonatkozé minden korlatozas. A Birosag esetjoga
alapjan ,,korlatozasoknak™ kell mindsiteni azon nemzeti intézkedéseket, amelyek
megakadalyozhatjak vagy korlatozhatjak az érintett vallalkozasok részvényeinek
megszerzését, vagy mas tagallamok befektetdit visszatarthatjak attol, hogy azok
tokéjébe befektessenek. Az aranyrészvényt illetéen a Bizottsdg tobb tagallammal
szemben is kotelezettségszegési eljarast inditott, mivel azok a mar privatizalt és
magankézbe keriilt tarsasagok vonatkozasaban aranyrészvény fenntartasaval olyan
meghatarozoé befolyast gyakoroltak, hogy az alkalmas volt arra, hogy a t6ke szabad
mozgésanak akadalyat képezze. Az aranyrészvény toke szabad mozgasara gyako-
rolt hatasa, valamint az eljaro birosag dontése szerint a kotelezettségszegési elja-
rasokat a kovetkez6 harmas szempont szerint csoportosithatjuk:
a) érinti a toke szabad mozgasat;?°
b) érinti a toke szabad mozgésat, valamint a letelepedés szabadsagat;*

18 C-463/04. és C-464/04. szam egyesitett tigyek, C-112/05.

P EUMSZ IV. Fejezet, 63-66. cikkek.

20 C-174/04, C-282/04 és C-283/04 egyesitett iigyek, C-483/99, C-463/04 és C-464/04, C-
112/05, C-463/00, C-98/01, C-244/11.

21 C-367/98.
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C) nem érinti sem a tOke szabad mozgasat, sem a letelepedés szabadsagat,
mert a vizsgalt tagallami intézkedés igazolhato.??

1.2.2.1. A letelepedési szabadsag és a toke szabad mozgasanak korlatozasa az
aranyrészvény kapcsan

Az integracio céljat, a szupranacionalis egylittmiikodés kdzponti elemét, 1ényegét
¢s bazisat a belsd piac képezi. A belsd piac egy olyan, belsé hatarok nélkiili térség,
amelyben biztositott az aruk, a személyek, a szolgaltatas és a tOke szabad mozgasa.
A kovetkezOkben csak a toke szabad mozgésa ¢és a letelepedés szabadsaga tekin-
tetében tennék egy rovid attekintést, ugyanis az aranyrészvény intézménye a négy
alapszabadsag koziil csak az imént emlitetteket érinti. A tOke szabad mozgasa ko-
rében az EUMSz tételesen kizarja a tagallamok és a tagallamok, valamint a har-
madik orszagok kozotti tokemozgasok korlatozasat, azonban abban a kérdésben,
hogy mi mindsiil t6kemozgésnak, nem ad eligazitist, erre vonatkozdan a
88/361/EGK iranyelv 1. szdmu melléklete tartalmaz rendelkezést. A mellékletben
keriilnek felsorolasra azok a tokemozgéasok, amelyek az EUMSz vonatkoz6 szaka-
szaban értenddek. Természetesen a felsorolds nem taxativ, pusztan példalozo jel-
legli, ezért a listaban nem szerepld miiveletek esetében a birésag dontése az irany-
ado a tekintetben, hogy a mivelet a toke szabad mozgésa korében értékelhetd,
avagy sem. A t6kemozgédsok némenklatirajabdl az aranyrészvény szempontjabol

Kozvetlen befektetés alatt fioktelep alapitasa vagy 0j vallalkozas létreho-
zasa értendd, ha azok kizarolag a tokét biztositdé személy tulajdonaban vannak,
valamint meglévé vallalkozasok teljes mértékben torténd megszerzése, ezen tul a
tartos gazdasagi kapcsolatok 1étrehozésa vagy fenntartasa céljabol torténd részese-
désszerzés és hosszu tava kolesonok felvétele, tovabba a jovedelmek jra befekte-
tése tartds gazdasagi kapcsolatok fenntartasa céljabol. A jogforrashoz fiizott értel-
mez0 rendelkezések szerint a kdzvetlen befektetések végrehajtoi természetes sze-
meélyek, kereskedelmi, ipari, illetve pénziigyi vallalkozasok és az altaluk végrehaj-
tott befektetések akkor is a tdkemozgas korében keriilnek értékelésre, ha a céljuk
a befektetd és a ,,befektetett” kozotti tartos és kozvetlen kapesolat 1étrehozasa és
fenntartasa. ,,A letelepedés szabadsaga az eurdpai jog altal a maganszemélyeknek
(vallalkozasoknak és természetes személyeknek egyarant) biztositott azon alanyi
jog, amely alapjan a maganszemélyek eldonthetik, hogy valamely gazdasagi tevé-
kenységiik folytatasa céljabol az Europai Unio teriiletén beliil hol rendezkednek
be e tevékenység irdnyitdsira.”?

22 C-503/99.
23 OszTOVITS ANDRAS: Eu-jog, 2012, HVG-ORAC, Budapest, 461.
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A 49. cikk a letelepedés fogalmat tételesen nem hatarozza meg, hanem egy
felsorolast ad arra vonatkozdan, hogy mi vonhato a letelepedési jog korébe (gaz-
dasagi tevékenység onalld vallalkozoként torténd megkezdése és folytatasa, val-
lalkozésok, valamint tarsasagok alapitasa és iranyitasa), majd az Eurdpai Unio Bi-
rosaga ezt, a 49. cikkben tett felsoroldst a C-221/89. szamu Factortame II. iigyben
kifejti és konkretizalja. A Birosadg dontése szerint letelepedésnek mindsiil a gazda-
sagi tevékenység tényleges folytatasa allando telephely révén egy masik tagallam
teriiletén, hatarozatlan ideig.** Ezen tilmenden a szakirodalom altal kimunkalt
szempont szerint a letelepedés lehet elsddleges (vallalkozdi tevékenység megkez-
dése vagy folytatasa) vagy masodlagos (leanytarsasag: olyan 6nalld, jogi szemé-
lyiséggel rendelkezd tarsasag, amelyet egy miikodo és jogi személyiséggel bird
tarsasag hoz létre; képviselet: kiilfoldi vallalkozas szervezeti egysége, amely sajat
nevében 6nalld tevékenységet nem folytat; fioktelep: kiilfoldi vallalkozas szerve-
zeti egysége, jogi személyiséggel nem rendelkezik, de gazdalkodasi 6nallosaggal
felruhdzott; alapitdsa), attol fiiggden, hogy a letelepedéssel érintett tagallamban a
gazdasagi tevékenységének a stlypontja talalhato, avagy egy meglévo egység at-
helyezésére vagy Uj részegység alapitasara keriil sor ugy, hogy a gazdasagi tevé-
kenység sulypontja tovabbra is az eredeti tagallamban marad. Ez utobbi esetben a
vallalkozas legalabb két tagallamra nézve terjeszti ki tevékenységét ujabb gazda-
sagi egység létesitésével, mig az elsédleges letelepedés esetében eredeti jogi sze-
mélyiségének megtartasa mellett a mar meglévd székhelyét kivanja masik tagal-
lamba athelyezni anélkiil, hogy megtobbszorozné a jelenlétét a tagallamok vala-
melyikében. ,,Lényegében ez jelentené a gazdasagi tarsasagok korlatozasmentes
mozgasat a Kozosségek egységesnek tételezett piacan (...).”%

Ha a bemutatott két alapszabadsagot tartalmaban 6sszehasonlitjuk, akkor el-
mondhatjuk, hogy a letelepedés szabadsaga tékemozgassal jaro tevékenység, azaz
a toke szabad mozgasa ebbdl a szempontbol tagabb, mert egyik megnyilvanulasi
formaja a letelepedés szabadsaganak gyakorlasat tételezi fel, mig a letelepedés sza-
badsaga szilikebb, mert tokemozgas nélkiil ezen szabadsag gyakorlasa elképzelhe-
tetlen. Az ,,aranyrészvényes ligyeket” érintden a birdsag a Bizottsag v. Portugalia
iigyben vizsgalta a két szabadsag egyidejli sérelmét és arra a megallapitasra jutott,
hogy a t6ke szabad mozgasa korlatozasanak kozvetlen kdvetkezménye az, hogy a
letelepedés szabadsaga is korlatozas alé esik, tehat a két szabadsag és annak meg-
sértése kovetkezményei ebbdl a szempontbol nem elvalaszthatéoak egymastol, igy
a letelepedés szabadsaga sérelmének vizsgalatara nincs sziikség, ha mar az a téke
szabad mozgasa korében megtortént.?® Vagyis abban az esetben, ha a letelepedés

24 C-221/89 szamu iigy, 20. pont.

%5 GomMBOS KATALIN: Tudésitas az Eurdpai Birdsag el6tti Cartesio-ligyrél, in Jogtudomad-
nyi Kozlény, 2009/5. szam, 238.

%6 C-367/98 szamu iigy 56. pontja.
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szabadsaga feltételezi a toke szabad mozgasat, akkor a tagabb szabadsag, vagyis a
toke szabad mozgasara vonatkoz6 EUMSz rendelkezések és birdi gyakorlat keriil
alkalmazasra. Amennyiben a toke szabad mozgasara vonatkozo tagallami intézke-
dés a birdsag dontése értelmében a cél altal igazolhato, akkor értelemszeriien a
toke szabad mozgasanak és a letelepedés szabadsagdnak korlatozdsa sem allapit-
hat6 meg, mert ez utobbi esetében igazolhatd a korlatozas a toke szabad mozgasa
korében tett indokolas alapjan.?’

2. NEMZETI SZABALYOZAS

2.1. Az 1988-as Gt. és az aranyrészvény

Magyarorszagon aranyrészvényre vonatkozo szabalyozast els6 izben az 1988. évi
VI. torvény?® tartalmazott. Ez harom rendelkezésben nyilvanult meg, egyrészt a
255. § (2) bekezdése altal, amely a tljegyzés esetére tartalmazott specialis sza-
balyt az allam javara, a 269. § (3) bekezdése az allamot megilletd szavazati jogot,
valamint a 303. § (2) bekezdése az allamot megilletd elévasarlasi jogot szaba-
lyozta. Ezen tobbletjogok tartalma a kdvetkezék voltak:

a) a 255. § (2) bekezdése ugy rendelkezett, hogy az allami koltségvetési szerv
vagy pénzintézet altal eszkozolt részvényjegyzés nem utasithatd vissza. Ez
azt jelenti, hogy a részvényjegyzés soran, amikor a befektetd irasban meg-
jeloli milyen és hany darab részvényt szeretne jegyezni és a folyamat soran
tobb részvényt jegyeztek le, mint amennyit a részvénytarsasag az alapitasi
terv szerint kibocsatani tervez, tuljegyzés torténik és ennek elfogadasaban
vagy elutasitasaban az alapitok maguk jogosultak donteni.?® A maganauto-
nomiaba valo stlyos beavatkozasként értékelhetd az allamot megilleté azon
jogosultsag, miszerint, ha a részvényjegyz¢s €s esetlegesen a tuljegyzés al-
lami koltségvetési szerv vagy pénzintézet altal torténik, ennek kérdésében
az alapito részvényesek a szabad mérlegelés lehetéségével nem rendelkez-
nek, az allam részt fog venni a részvénytarsasagban. Ez a részesedésszerzést
érint0 €s azt mas piaci szereplokkel szemben negativan befolydsolo eldjog
az allam javara.

b) a269. § (3) bekezdése értelmében alapszabaly az allami koltségvetési szerv
vagy pénzintézet javara lehetévé teheti azt, hogy az alaptdke legalabb egy-
harmadat kitevo részvények birtokéban a szavazati jogok 6tvenegy szazalé-
kat gyakorolja, ami azt jelenti, hogy az allami koltségvetési szerv vagy pénz-

27.C-503/99 szamu iigy 59. pontja.
28 A tovabbiakban: elsd Gt.
2 Elsé Gt. 255. §-4dhoz flizott Complex Jogtar-kommentar.
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intézet kisebb részesedéssel tobb szavazattal bir, mint a nagyobb részese-
déssel rendelkezd mas részvényes, igy nagyobb hatassal van a tarsasag don-
téseinek meghozatal tekintetében, ami a maganautondmia tovabbi korlato-
z4sahoz vezet a részvénytarsasag tagjai szempontjabol. Onmagaban az el-
sObbségi részvény kibocsatasat, ami a szavazati jog gyakorlasara vonatko-
zik, az els6é Gt. lehetévé teszi, mivel tigy rendelkezik, hogy az osztalékel-
sObbségi részvényen tal - mint tdrvényben nevesitett kiillonjogos részvény -
az alapszabalyban tovabbi elsébbségi részvény allapithatd meg.®

c) 303. § (2) bekezdése szerint a részvényjegyzéssel torténd alaptéke-emelés
soran a kozgyiilés a részvényesek szamara elovasarlasi jogot biztosithat,
akik ezen jogukat mas részvényeseket megel6zden gyakorolhatjak, am az
allami koltségvetési szervet vagy pénzintézetet megilletd részvényjegyzési
jogosultsag Oket (részvényest és eldvasarlasi joggal rendelkezd kdtvényest)
is megel6zi.®! Az a) pontban emlitettekkel azonosan a részesedésszerzést
érint0 €s azt mas piaci szereplokkel szemben negativan befolyasolo eldjog
az allam javéra.

Az elsé Gt-ben az allami koltségvetési szerv vagy pénzintézet javara biztositott
els6bbségi jogok tipikusan a részesedésszerzést €s a szavazati jogok gyakorlasat
érintik, két olyan esetkdrt, amelyek révén az allam a lehetd legnagyobb mértékben
jelen tud maradni a privatizalt tarsasagok életében és a miikodésre nézve, a straté-
giai dontések meghozatalaban meghatarozo6 befolyast gyakorolhat. Tovabba érde-
mes leszogezni, hogy az a) pontban, valamint a ¢) pontban nevesitett jogosultsagok
allami autoritason alapuld aranyrészvényekként értékelhetoek, ugyanis nem a rész-
vény maga, hanem jogszabalyi rendelkezés biztositja az allam szamara az 6t meg-
illet6 jogosultsagot, mig a b) pontban nevesitett aranyrészvény tipus mar nem al-
lami autoritason alapul, hanem az allam részvényei birtokéban, a szavazati joga,
vagy ha ugy tetszik, vétojoga révén tud befolyast gyakorolni a dontéshozatalra, és
igy a tarsasag egészére.

30 A torvényhez flizott indokolés szerint a részvény névértékéhez igazodik a részvényhez
fliz6d6 szavazati jog, ez tekinthetd fészabalynak, kivételként keriilhet sor a szavazati jog
kizéarasara vagy korlatozaséra, az allam javara tobbletszavazati jog pedig fakultative hata-
rozhat6 meg. A bir6i gyakorlat szerint jogszabaly nem zarja ki szavazatelsobbségi részvény
kibocsatasat, de ilyen esetben a tdbbletjogokat az alapszabalyban meg kell hatarozni
(BH1998.494.), tehat nem torvénysértd a szavazatelsobbségi jogokat biztositd részvény
kibocsatasa (KGD1997.231.).

3L A torvényi indokolds szerint ez egy lehetdség az allam szadmadra arra, hogy az alaptke
emelésekor is beléphessen a tirsasagba, illetve abban a részesedését novelje, igy biztosit-
hato, hogy a nagy részvénytarsasagok részvényeinek jelentds része tarsadalmi tulajdonba
keriiljon, és annak szempontjai megjelenjenek a részvénytarsasag vezetésében is.
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A hivatkozott tarsasagi jogi rendelkezéseket az Alkotmanybirosag is vizs-
galta az 59/1991. (X1.19.) AB hatarozataban jogszabaly alkotmanyellenességének
utolagos vizsgalata korében. Az Alkotmanybirosag eljarasat inditvanyozo az a) és
c) pontokban szerepl6 rendelkezések alkotmanyossagi vizsgalatat kérte (ezt a vizs-
galatot pedig az Alkotmanybirdsag targyi Osszefiiggés okan kiterjesztette a b)
pontban szerepl6é rendelkezésre is), ugyanis allaspontja szerint a hivatkozott ren-
delkezések a tulajdonformak egyenldségét és a versenysemlegesség elvét sértik.
Az Alkotmanybirosag dontésében felhivta a figyelmet arra, hogy az allami kolt-
ségvetési szervek €s a pénzintézetek szamdra biztositott tobbletjogok a vizsgalt
idészakban azt a célt szolgaltak, hogy a privatizacié elé néz6 nemzetgazdasagban
a magénositassal jaro folyamatokat az 4llam ellendrzése alatt tudhassa és befolyasa
legyen arra. Azonban a rendszervaltozas kovetkeztében kialakult piacgazdasagi
koriilmények ezt a célkitlizést nem igazoltak, ugyanis a piacgazdasag alapjat — tob-
bek kozott — a gazdasagilag hatékonyan mitk6dé kdztulajdon mellett az egyre no-
vekvo szerepet betoltd és a maganszférahoz tartoz6 gazdasagi tarsasdgok képezik.
Amikor az allam a maganszféra részét képezd gazdasagi tarsasagok alanyava va-
lik, nem kozhatalmi funkciot gyakorlo szervezetként kell értékelni, hanem mint a
maganjogi jogviszonyok alanyat. Ezért az Alkotmanybirdsag allaspontja szerint az
allami tulajdoni forma privilegizalt helyzetét meg kell sziintetni, vagyis az a) és b)
pontok, valamint a ¢) pont azon részében, amennyiben az allam szamara a részvé-
nyeseket és az elovasarlasra jogosultakat is megeldzden elévasarlasi jogot biztosit
alkotmanyellenesek, ezért az Alkotmanybirosag a megsemmisitésiik fel6l rendel-
kezett.

2.2. Az 1995-¢s privatizdcios térvény és az aranyrészvény

Az 1995. évi az allam tulajdonaban 1év6 vallalkozoi vagyon értékesitésérdl szold
XXXIX. toérvény™ privatizacios kotelezettséget irt el az allam tulajdonaban 4ll6
részvények és iizletrészek, illetve az allam egyéb vagyona tekintetében. Ez a pri-
vatizacios kotelezettség alol jelentett kivételt és maradhatott tartos allami tulajdon-
ban az a vagyon, illetve gazdasagi tarsasag, amely orszagos koziizemi szolgaltato,
vagy nemzetgazdasagi szempontbol stratégiai jelentéséglinek mindsiil, avagy hon-

32 Lasd még: SARKOZY TAMAS: A korai privatizaciotél a késdi vagyontorvényig, 2009,
HVG-Orac, Budapest, 174-183, SARKOZY TAMAS: A privatizdcio jogi szabdlyozdsa Ma-
gyarorszdgon (1988-2004), Budapest, Allami Privatizacios és Vagyonkezelé Részvénytar-
sasag, 2005, 131-132., SARKOZY TAMAS: Rendszervaltozas és a privatizdcio joga, 1997,
MTA, Budapest, 267-272., MIHALYI PETER: A magyar privatizacié krénikdja, 1998, Koz-
gazdasagi ¢és Jogi Konyvkiadd, Budapest, 260.
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védelmi vagy mas kiilonleges feladatot lat el, valosit meg, illetve ilyen célt szol-
gal.® A torvény rendelkezése értelmében a tartésan allami tulajdonban marado
tarsasagok esetében az allam tarsasagi részesedése nem lehet kevesebb 50% + 1
szavazatot vagy 25% + 1 szavazatot biztosito hanyadnal, valamint a legkisebb al-
lami részesedés mértéke szavazatelsdbbséget biztositd részvényhez kapcsoloddan
is megallapithat6.3* Azoknal a gazdasagi tarsasagoknal, ahol a privatizacios tor-
vény rendelkezése folytan az allami részesedés legkisebb mértéke egy szavazatel-
sObbségi részvényben keriilt megallapitasra, és az allam a kozgytilés dontéséhez
sziikséges részesedéssel rendelkezik, az 4llam javara szavazatels6bbségi részvényt
kell kibocsatani.*® Bizonyos gazdasagi tarsasagok, mint a Magyar Tavkozlési Rt.,
az Orszagos Takarékpénztar és Kereskedelmi Bank Rt. és a Herendi Porcelanma-
nufaktira Rt. esetében a privatizacios tv, értelmében az allami részesedés mértéke
akkor csokkenthetd 25% + 1 szavazatot biztosité hanyad ala, ha a kozgytilés don-
tése alapjan az 4llam javara egy szavazatelsdbbségi részvény kibocsatasra keriilt.*
Ha az allam szavazatelsGbbséget biztositd részvénnyel rendelkezik, a legfobb
szerv hatarozatképességéhez az allami részvényes jelenléte sziikséges, valamint
bizonyos dontések meghozatala csak egyetértésével torténhet.*” Ezen dontések
kore a kovetkezo:

— az alaptdke felemelése és leszallitasa;

— az egyes részvényfajtakhoz fliz6d6 jogok megvaltoztatasa;

— a gazdasagi tarsasag mas tarsasaggal valo egyesiilése, beolvadasa, szétva-
lasa, mas gazdasagi tarsasagi formaba torténd atalakulésa, illetéleg jogutod
nélkiili megsziinése;

— a gazdasagi tarsasag meghatarozott tevékenysége folytatasat biztositd va-
gyoni értékill jognak mas gazdalkodo szervezet javara torténd atruhazasa,
atengedése, lizingbeadasa vagy egyéb modon tartos hasznélatba adasa, meg-
terhelése vagy biztositékul vald lekdtése;

3 Priv tv. 7. § (1) bekezdés. A Priv. tv-t médosito és a tanulmany fejezetében vizsgalt
szabalyozast bevezetd 1997. évi LXXVI. toérvényhez (a tovabbiakban: modosito térvény)
fiizott indokolds szerint a kivétel meghatarozasa azért volt indokolt, hogy a nemzetgazda-
sag miikddése, illetve a lakossag alapellatasa szempontjabdl legfontosabb stratégiai tarsa-
sadgok esetében - a Iényeges tulajdonosi dontéseknél a piaci verseny indokolatlan korlato-
zasa nélkiil - az allam a tarsadalmi érdeket érvényesithesse.

3 Priv. tv. 7. § (3) bekezdés.

% Priv. tv. 7. § (5) bekezdés.

% Priv. tv. 7. § (6) bekezdés.

37 Priv. tv. 7. § (7) bekezdés.

173



Doktori Mithelytanulmanyok 2017

— a szavazatelsObbségi jog tulajdonosat képviseld igazgatdsagi, illetve felii-
gyeld bizottsagi tag megvalasztasa, visszahivasa.>®

Az 4llamot megilletd szavazatelsObbségi részvény csak névre sz616 részvény lehet,
és a részvényhez kapcsolodo jogok kore bovithetd az alapszabalyban.*® A szava-
zatelsObbségi részvénnyel kapcsolatos jogokat a magyar allam nevében a jogsza-
baly altal meghatarozott illetékes miniszter gyakorolja.*

2.3. Az Alkotmanybirosag dllaspontja

A privatizacios torvény aranyrészvényre vonatkozo és fentebb hivatkozott szaba-
lyait az Alkotmanybirosag az 1336/B/1997-es hatarozataban vizsgalta jogszabaly
alkotmanyellenességének utolagos megallapitasa és megsemmisitése iranti indit-
vany okan. Az Alkotmanybirosag ugy foglalt allast, hogy az allam gazdasagpoli-
tikai céljainak, illetéleg a kozérdek érvényesitése indokolta az aranyrészvény in-
tézményének alkalmazasat. Az allam a szavazatels6bbségi részvénye révén olyan
tarsasagokban is, ahol részesedése folytan kisebbségben volt, képessé valt a szan-
dekaval ellentétes dontések meghozatalanak megakadalyozasara korlatozva ezal-
tal a tobbi részvényes jogat. Amikor az allam a maganszféra részét képezd gazda-
sagi tarsasagok alanyava valik, nem kozhatalmi funkciot gyakorld szervezetként
kell értékelni, hanem mint a magéanjogi jogviszonyok alanyat, ellenkezd esetben
ez diszkriminacidhoz vezetne azaltal, hogy az allam kdzhatalmi eszkdzokkel on-
maga szamara elényOsebb feltételeket teremt, mint a gazdasagi élet tobbi résztve-
vOje szamara. Azonban az Alkotmanybirosag kifejtette, hogy ez aldl a megallapi-
tasa alol kivételt jelenthet az a helyzet, ha a nemzetgazdasag szolgéalataban az al-
lam kdzhatalmat érvényesitve korlatozasokat allapithat meg. E tekintetben az Al-
kotmanybirosag a privatizacios torvényt modositdo 1997. évi LXXVI. torvény az
allam tulajdonaban 1évé vallalkozoi vagyon értékesitésérdl szolo privatizacios tor-
vény modositasarol indokolasara hivatkozik, miszerint az 4llam a nemzetgazdasag
mikddése, illetve a lakossag alapellatasanak biztositasa szempontjabdl legfonto-
sabb tarsasagokat érintden®! tartotta fenn egyetértési (véto) jogét a stratégiai don-
tések tekintetében azért, hogy varatlanul ne szlinhessen meg példaul az energia-
vagy ¢élelmiszer alapellatas, illetdleg ne alakulhassanak ki nemkivanatos monopo-
liumok, amelyek a monopolar révén a szolgaltatast igénybe vevoket kényszerhely-
zetben hozzak, és anyagilag aranytalanul megterhelik. Az eljaré forum olvasatdban

38 A modosito térvény indokoldsa szerint megfeleld szavazati jogon keresztiil is (nem csak
tobbségi részesedéssel) biztosithato a tarsadalmi érdekek allam altal torténd érvényesitésé-
nek lehetdsége, ezért ennek biztositadsara a szavazatelsdbbséget biztositd részvény és a
hozza fiiz6d6 jogok torvényi szintli szabalyozasa latszik a legalkalmasabbnak.

%9 Priv. tv. 7. § (8) bekezdés.

40 Priv. tv. 7. § (9) bekezdés.

41 Ezen tarsasagok listaja a privatizacios térvény mellékletében talalhato.
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a szoban forgo tarsasagok korében a vétdjog csak akkor érvényesiilt, ha a tarsada-
lom alapvet6 érdekeit érinté dontés meghozatalarol volt szo, és ez az érdekvédelem
a tarsasagi jog egyéb eszkozeivel nem volt biztosithato. Igy az allam beavatkozasi
lehetésége indokolt a kdzérdek érvényesitése érdekében, ez pedig az aranyrész-
vény utjan megvalosul6 allami befolyas gyakorlasaval lehetséges, hiszen az 4llam
olyan gazdasagi tarsasdgokban rendelkezik szavazatels6bbségi részvénnyel, amely
tarsasagok tevékenységi kore kotelez6 allami feladatokra, vagy a lakossag egészét
érintd szolgaltatasok nyujtasara terjednek ki, vagyis kozérdekbol indokolt a be-
avatkozas lehetdsége. Tehat az Alkotmanybirdsag dontése értelmében a privatiza-
cios torvényben rogzitett aranyrészvény a kdzérdek altal igazolhatd jogalkotoi to-
rekvést intézményesitett.

A fentiekben ismertetett Alkotmanybirdsagi hatarozat értelmében az arany-
részvény intézményének alkalmazasa a magyar jogban a kézérdek altal igazolhatd
(hasonlatosan az unios joggyakorlathoz), egy apro részletkérdésre azonban érde-
mes felhivni a figyelmet, ennek okan az Alkotmanybirdsag hatdrozatabol kieme-
1ést érdemel a C-503/99 és C-483/99 szamu unios ligyekre torténd utalas, azonban
terjedelmi korlatok okan az Eurdpai Birosag C-503/99 szamu iigyében tett megal-
lapitasokra szoritkoznék. A Bizottsag és Belgium kozott zajlo jogvita alapjat az a
belga szabalyozas képezte, amely szerint Belgium olyan részvényhez kapcsolodo
kiilonleges jogokat biztositott az allam szdmara, amely alapjan az energiatermék
szallitasara alkalmas csévezeték barminemi atruhazasa, biztositékul adasa vagy
rendeltetésének megvaltoztatisa esetére a feliigyeletet ellatdé miniszter, ha az ener-
giaval kapcsolatos nemzeti érdekek sérelmét észleli, megakadalyozhatja a fent ne-
vezett miiveleteket, valamint a kormany két képvisel6jét delegalhatja az érintett
tarsasag igazgatosagaba, akik javaslatot tehetnek az energiapolitika f6 vonalaval
ellentétes tarsasagi dontések megsemmisitésére. Tovabba egy masik tarsasag ese-
tében is hasonlo szabalyozassal élt a belga allam, annyi eltéréssel, hogy ezen tar-
sasag esetében a miniszteri tiltas a tarsasag stratégiai eszkdzeire vonatkozott. Az
unids birdsag a szabalyozast illetéen ugy foglalt allast, hogy az az energiaellatas
biztonsaganak valsaga esetén vald garantalasanak célja igazolja. Indokolasadban
eléadta, hogy a belga szabalyozas a tarsasagok dontési autondmiajanak a tisztelet-
ben tartasabol indul ki, mivel a feliigyeletet ellatd miniszter altal gyakorolhato jo-
gosultsag a kormanyzati kezdeményezestol fligg, igy elézetes jovahagyasra nincs
sziikség, valamint a megtiltas tekintetében a hatdsagokat szoros hataridé koti. To-
vabba a beavatkozasra kizarolag az energiapolitikai célok veszélyeztetése esetén
keriilhet sor, azt indokolassal kell ellatni és biroi feliilvizsgalat targya lehet. Ez az
indokolas alapjan ok nélkiilinek talaljuk az Alkotmanybirdsag altal az unids don-
tésre torténd hivatkozast, ugyanis a magyar aranyrészvényes szabalyozas a tarsa-

srer

értésével lehet bizonyos dontéseket meghozni, tovabba a magyar szabalyozas
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pusztan altalanosan, a jogos kozérdekre hivatkozassal latja fenntarthatonak a sza-
balyozast, mig a belga esetben ennek alkalmazasa sokkal sziikebb kor(i, pusztan
az energiapolitikai célok veszélybe keriilése esetére all fenn.

2.4. Az Eurdpai Unio dllaspontja a magyar szabdlyozdst illetéen

A magyar aranyrészvény szabalyozas az Eurdpai Unio allaspontja szerint nem volt
igazolhato, az az unids joggal ellentétben allt, ugyanis alkalmas volt a téke szabad
mozgasanak korlatozasara, ezért a csatlakozasi targyalasok keretében Magyaror-
szag kotelezettséget vallalt arra, hogy az aranyrészvényeket illetd belso szabalyait
Osszhangba hozza az unids joggal, majd ennek eredményeként sziiletett meg a
2007. évi XXVI. torvény az allamot megilletd szavazatelsGbbségi részvény jogin-
tézményének megsziintetésérol. A térvényhez fiizott indokolas kiemeli, hogy az
aranyrészvénnyel €rintett tarsasagok korét a privatizacios torvény melléklete tar-
talmazta, amelyek kapcsan a Bizottsag a kovetkezdket fejtette ki:
»A ,nemzetgazdasagi szempontbdl stratégiai jelentdséglinek mindsiild” tar-
sasagok esetében kizarolag gazdasagi megfontolasok semmiképpen sem je-
lentik azon kozérdeken alapul6 okokat, amelyek igazolhatnak a szabadsag-
jogok korlatozasat. Allaspontja szerint ezért e tarsasagok tekintetében nincs
lehet6ség a szavazatelsdbbségi részvény fenntartasara.

— A honvédelmi feladatot ellatd tarsasagok esetében a kozbiztonsaghoz fii-
z6d6 érdek igazolhatja a kiilonleges jogok 1étét, azonban csak abban az eset-
ben, ha a tarsasag kizarolag vagy dontd mértékben honvédelmi feladatokat
lat el.

— Az ,orszagos kozlizemi szolgaltatok™ korében, a kdolaj-, és elektromos aga-
zatban a Bizottsag elméleti szinten nem zarja ki a kozérdeken alapulo kény-
szeritd okok 1étjogosultsagat, melyek korlatozhatjak a tékemozgés szabad-
sagat. Ezen korlatozasok azonban kizarélag az EUMSz-ben foglalt valamely
indokkal vagy a kozérdeken alapulo kényszerité kovetelménnyel igazolha-
tok, a kozrend és kozbiztonsag biztositasa érdekében.”*? A torvény indoko-
lasdban hangstlyozasra keriil tovabba, hogy az allam befolyasaval érintett
vallalkozasok szamara elozetesen ismertnek kell lennie a korlatozasnak és
azzal szemben lehetdséget kell biztositani a jogorvoslatra, tovabba az allam
szdmara biztositott korlatozasi lehetdség kizardlag valsaghelyzetben allhat
fenn a gyors és hatékony beavatkozas érdekében, valamint ezeknek térvény-
ben szabalyozottaknak kell lenniiik és a lehetd legkisebb mérlegelési jogot
engedhetik az allamnak a tagok dontéseivel szemben. A valsaghelyzetnek
tovabba az adott agazati torvénybdl, abban foglalt kritériumok sérelmébol
kell fakadnia. Ezt azzal a bizottsagi allasponttal magyarazza a tdrvényi in-

42 A 2007. évi XXVI. térvényhez fiizdtt indokolas.
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dokolas, hogy alapvetden anyagi jogi szabalyokon keresztiil, hatésagi jog-
korben fogadhato el az allam beavatkozasa, ettdl eltérd, aranyrészvény ti-
pustu beavatkozas csak abban az esetben egyeztethetd 0ssze a k6zosségi jog-
gal, ha az elérni kivant cél az anyagi jogi szabalyokkal semmiképpen nem
biztosithatoéak, ugyanis az allam, mint a szavazatelsObbségi részvény jogo-
sultja nem hatdsagi jogkorben jar el a dontései meghozatala soran, nincs in-
dokolasi kotelezettsége sem, tehat a dontéssel szembeni jogorvoslat lehetd-
sége kizart. Ha felelevenitjiik a Bizottsag v. Belgium iigyben tett megallapi-
tasokat és Osszevetjitk a torvényi indokolasban ismertetett bizottsagi allas-
ponttal, valamint a magyar szabalyozassal, akkor vilagossa valik, hogy azok
a kritériumok (a korlatozasnak elézetesen ismertnek kell lennie, a dontéssel
szembeni jogorvoslat lehetdsége, a beavatkozas lehetosége kizarolag val-
saghelyzetben forogjon fenn, torvényi szabdlyozas és a lehetd legkisebb
mérlegelési lehetdség biztositasa az dllam szdmara), amelyek alapjan a ma-
gyar aranyrészvény szabalyozasa igazolhato lenne, nem allnak fenn, ellen-
tétben Belgium esetével.

3. AJELENLEG HATALYOS JOGSZABALYI KORNYEZET, AVAGY ARANY-
RESZVENY A PTK. ES A SZINDIKATUSI SZERZODES ALAPJAN

3.1. A szindikatusi szerzédés™

A jogi szabalyozottsag hianya okan a szerzddési szabadsag intézménye az, ami
jogi alapot teremt a felek atipikus, szindikatusi egyiittmiikodésére. A szindikatusi

43 Lasd még: KOLBEN GYORGY: A szindikdtusi szerzédés, 1996, KIK, Budapest.; UILAKI
LASZLO: A tarsasagi és szindikatusi szerz6dés osszefiiggései, in Gazdasag és Jog, 1997/2.
szam; JASZTRABSZKI TAMAS: A szindikatusi szerz6dés, in Cég és Jog, 2000/7-8. szam;
Kiss DAISY: A szindikatusi szerz6dés, in Cégvezetés, 2000/3. szam; SARKOZY TAMAS: A
szindikatusi szerz6désrél, in Eorsi Gyula Emlékkonyv, 2002, HYGORAC, Budapest; HA-
ITSCH GYULA: Szerzdés 1étrehozasanak mellézése elészerzodés alapjan annak kovetkez-
tében, hogy a szerzddés tartalma nem hatarozhaté meg, in Gazdasag és Jog 2003/3. szam;
KISFALUDI ANDRAS: Tarsasagi jogvitak valasztottbirdsag el6tt, in Acta Conventus de lure
Civili, Tomus X., 2009, Lectum Kiadd, Szeged; MENYHARD ATTILA: A szindikatusi szer-
z6dés kikényszerithet6sége, in Acta Conventus de lure Civili, Tomus X., 2009, Lectum
Kiado, Szeged; SZABO GERGELY: Gazdasagi tarsasag a szindikatusi kotelemben, in Cég-
hirndk, 2012/5. szam; SZABO GERGELY: Texas Shoot-out, avagy biztositéki konstrukciok
a szindikatusi kotelemben, in Debreceni Jogi Miihely, 2012/3. szam; SZUCHY ROBERT: A
szindikatusi szerzdés €s a tarsasagi szerzodés kollizidja az 4 Polgari Torvénykdnyv alap-
jén, in MISKOLCZI BODNAR PETER, GRAD-GYENGE ANIKO: Megujulds a jogi személyek
szabdlyozdsaban, 2014, KRE AJK, Budapest; GLAVANITS JUDIT: A kockézati tokebe-
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szerzodést a gazdasagi tarsasag tagjai a tarsasagon beliil egymassal szembeni kap-
csolatuk, egyiittmiikodésiik és elvarasaik szabalyozasara kotik.** A szindikatusi
szerz6dés olyan sajatos polgari jogi szerzédés, amely szorosan kapcsolodik a tar-
sasagi joghoz,® igy a szindikatusi szerzédés értelmezése, a polgari jogi szabalyok
érvényesiilése csak a tarsasagi joggal szoros Osszefiiggésben, ez utobbinak priori-
tast adva képzelhetd el.*® A szindikatusi szerz6dés Janus-arcti szerzédés,*’ vagyis
0nallo és egyben jarulékos kontraktus, ugyanis azt a felek a tarsasagi szerzédésre
tekintettel kotik meg, de a tarsasagi szerzodésen feliili tobbletkotelmeket rogzite-
nek benne,*® igy jarulékos, azonban 6nmagéaban érvényes kotelmi jogi kotelezett-
ségvallalasokat keletkeztet, tehat 6nallo is egyben. Ennek oka pedig nemcsak a
kogenssé valt tarsasagi jogi szabalyozasban keresend6, hanem a cégnyilvanossag
elvében is. A cégtorvény preambuluma akként fogalmaz, hogy a vallalkozok al-
kotményos jogai érdekében, a gazdasagi forgalom biztonsaga, valamint a hitelez6i
érdekek vagy mas kozérdek védelme céljabol biztositani sziikséges a kozhiteles
cégnyilvantartas adatainak teljes korli nyilvanossagat. Ezen jogalkotdi célkitlizés
azonban ellentétben all a szindikatus tagjainak érdekével, vagyis a titkossag igé-
nyével. Ugyanis a szindikatusban részes felek célja éppen az, hogy megallapoda-
suk ne valjon mindenki szdmara megismerhetdve, hiszen az csak a szerzédésben
részes felek viszonyat szabalyozza, habar a szindikéatusi megallapodas nagymér-
tékben kihatassal Iehet a tarsasag mikddésére is.

3.2. A Polgdri Torvénykionyv egyes elsobbségi részvényekre vonatkozo szabd-
lyai

A 2013. évi V. torvény a Polgari Toérvénykonyvrdl® a részvénytarsasag altal kibo-

csathatd részvényfajtak tekintetében a kovetkez6 felsorolast adja: tdrzsrészvény,
elsObbségi részvény, dolgozdi részvény, kamatozd részvény, visszavalthatod rész-
vény;™ ez a felsorolas nem zart, nem pusztin ezen részvényfajtdk kibocsajtasarol

fektetéshez kapcsolodo szindikatusi szerzodés a magyar és a nemzetkozi szerzodési gya-
korlatban, in SzoBOSzLAI-KISS KATALIN — DELI GERGELY: Tanulmdnyok a 70 éves Bihari
Mihaly tiszteletére, 2013, Universitas- Gy6r Nonprofit Kft., Gyér.

4 BALASHAZY MARIA: A szindikatusi szerzddés a tarsasagi és polgari jog hataran, in Gaz-
dasag és Jog, 1993/5. szam, 16.

4 PAPP TEKLA: Atipikus szerzédések, 2015, Opten Kiadd, Budapest, 224.

46 BH 1998.89.

47 LUKACS MONIKA — SANDOR ISTVAN — SzUCS BRIGITTA: Uj tipusii szerzédések és azok
gyakorlata a gazdasdgi életben, 2003, HVG-ORAC, Budapest, 23.

48 JUHASZ JOZSEF: Szerzédések iitkdzése Kft-ken beliil, avagy felesleges duplicitas?, in
Magyar Jog, 1991/12. szam, 731.

49 A tovabbiakban: Ptk.

%0 ptk. 3:228. § (1) bekezdés a)-e) pontok.
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donthet a részvénytarsasag, az alapszabalyban maés eltérd jogokat biztosito részveé-
nyek kibocsatasara is sor keriilhet.>! Az aranyrészvényre tekintettel a kovetkezok-
ben csupan az els6bbségi részvényrol szolnék. Az elsdbbségi részvény esetén —
amely tulajdonosanak valamely részvényesi jog tekintetében a tobbi részvényes-
hez képest elénydsebb helyzetet biztosit > - a Ptk. rendelkezése alapjan els6bbségi
jogosultsagokat biztositd részvényosztalyok hatarozhatdak meg, ezek a tébbletjo-
gosultsagok pedig a kovetkezok lehetnek: osztalékelsdbbséget biztositd jogosult-
sag,>® a részvénytarsasag jogutod nélkiil torténé megsziinése esetén a felosztasra
keriil6 vagyonbol torténd részesedés elsdbbsége, a szavazati joggal 6sszefiiggo el-
sObbség,™ vezetd tisztségviselé vagy feliigyelSbizottsagi tag kijelolésére vonat-
koz6 els8bbség,> elévasarlasi jog,>® valamint ezen jogosultsagok kombinalhatoak
is, tehat egyidejiileg akar tobb elsdbbség is megillethet egy részvényest. Az eddig
attekintet hazai és unios aranyrészvény gyakorlat alapjan a szavazati joggal ssze-
fiiggd elsObbséget, a vezeto tisztségviseld vagy feliigyelObizottsagi tag kijelolésére
vonatkoz6 elsdbbséget, valamint az eldvasarlasi jogot biztositd elsdbbségi rész-
vénynek van relevanciaja. A szavazati joggal 6sszefliggd elsObbség alapjan a rész-
vényes tobbszords szavazati jogot gyakorolhat vagy vétdjog illetheti meg. Ez
utobbi esetben az ilyen részvénnyel rendelkezo, jelen 1évo részvényesek egyszeri
szotobbségének igenld szavazata mellett hozhatd csak meg a legfobb szervi don-
tés, azonban ha csak egy ilyen részvény keriilt kibocsatasra, akkor ezen részvén-
nyel rendelkezd igenld szavazataval (vétd jogos részvény) sziilethet legfobb szervi
hatarozat. A nyilvanosan miikodo részvénytarsasag esetében azonban differencialt
szabalyozast alkalmaz a Ptk., ugyanis azt mondja, hogy az egy részvényhez kap-
cs0lddo szavazati jog nem haladhatja meg a részvény névértékéhez igazodo sza-
vazati jog tizszeresét, azaz nyilvanosan miikodo részvénytarsasagban vétdjogos
részvény alkalmazasara korlatozottan van lehetdség. A vezetd tisztségviseld vagy
feliigyeldbizottsagi tag kijelolésére, valamint visszahivasara vonatkozoé jogosult-
sag az alapszabalyban meghatarozottak szerint gyakorolhatd, ha azonban az arra
jogosult a jogaval nem ¢él akar a megvalasztas, akar a visszahivas vagy dijazas te-
kintetében, akkor a megvalasztas, visszahivas és dijazas esetére vonatkozo altala-
nos szabalyok 1épnek hatalyba. A nyilvanosan miikddo részvénytarsasag esetében
ismételten megszorité rendelkezést alkalmaz a Ptk. és ilyen elsébbségi részvény

51 VEKAS LAIOS-GARDOS PETER (szerk.): Kommentdar a Polgdri Torvénykonyvhoz, 2014,
Wolters Kluwer, Budapest, 438., lasd még: OSzTOVITS ANDRAS (szerk.): 4 Polgdri Tor-
vénykonyvrol szolo 2013.évi V. torvény és kapcsolodo jogszabalyok nagykommentarja,
2014, Opten Kft., Budapest, 743.,746.

52 VEKAS — GARDOS (szerk.): i. m. 440., OszToviTs (szerk.): i. m. (2014) 745.

53 ptk. 3:231. § (1)-(2) bekezdések.

543:232. § (1)-(2) bekezdések.

553:233. § (1)-(6) bekezdések.

%6 3:234. § (1)-(2) bekezdések.
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kibocsatasat nem teszi lehetévé. Az eldvasarlasi jog - mint els6bbségi jogosultsag
esetén - a részvényes a részvénytarsasag altal kibocsatott, pénzszolgaltatas ellené-
ben atruhazni kivant részvénye tekintetében illeti meg, tovabba nyilvanosan mii-
kodo részvénytarsasag esetében ilyen tartalmi elsObbségi részvény nem bocsat-
hat6 ki.*’

Fontos kihangsulyozni, hogy az aranyrészvénnyel ellentétben ezen részvé-
nyek altal megtestesitett elsdbbségi jogok jogosultja barki lehet, természetes vagy
jogi személy, valamint az allam is, azonban abban az esetben, ha az els6bbségi
jogok az allamot, mint részvényest illetnek, aranyrészvényként lesz értékelhetd. A
problematika abbol fakadhat, ha az els6bbségi jog jogosultja az allam, ugyanis az
az unios ¢és az alkotmanyos rendet sértd allapotot alakithat ki, amely allapottal kap-
csolatos jogi aggalyok a tanulmany korabbi részében kifejtésre keriiltek. Tehat a
hatalyos jogszabalyi kornyezet, alapvetéen a Polgari Torvénykdnyv alapot adhat
az aranyrészvény intézményének alkalmazasara. Ez - az 59/1991. (X1.19.) AB ha-
tarozat tiikrében - nem eredményezné az allami tulajdoni forma privilegizalt hely-
zetét, hiszen az allam csak olyan tobbletjogokat gyakorolhatna részvénytarsasag-
ban, mint amelyre barmely masik részvényesnek lehetGsége van, tovabba az
1336/B/1997-es hatarozat alapjan pedig az elsébbségi részvény fenntartasat a koz-
érdek érvényesitése indokolna azzal, hogy az elsObbségi jogok koziil a vétdjog
csak akkor érvényesiilhetne, ha a kdzérdek védelme ezt indokolja, valamint igy az
uniods joggyakorlat altal is igazolhatd az aranyrészvény intézménye, feltéve ha az
allam az 6t megilletd vétojogat a kozérdek érvényesitése érdekében gyakorolja,
indokoléssal latja el és feliilvizsgalat targyat képezheti a dontés. Ehhez adalékként
szolgal a szindikatusi szerz6dés, amelyben konkretizalasra keriilne, mi érthetd
kozérdek alatt, vagyis pontosan milyen koriilmények fennforgasa esetére gyako-
rolhatja az allam vétojogat a kozérdek védelme érdekében. Tehat az aranyrészvény
intézménye alkalmazasanak a magyar jogban nincs akadalya, annak érdekében pe-
dig, hogy az unids jog sérelmét ezen jogosultsag gyakorldsa ne akadalyozza, szin-
dikéatusi szerz6désben pontosan rogzitett lenne az allamot megilletd jogosultsag és
annak gyakorlasa, természetesen a hazai és az unios jogra tekintettel.
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