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A tOkepiacrol szold 2001. évi CXX. torvény (Tpt) 76. §-anak (2) bekezdésére
vonatkozd megkeresésével kapcsolatban — annak elorebocsatasaval, hogy a Tpt
elokészitéséért nem az igazsagiigy- miniszter volt az elsohelyi felelés — szakmai allaspontom
a kovetkezo:

A Tpt. 76. §-a (2) bekezdésénexk koger. < abdlya értelmében amennyiben az ajanlattevé
vételi ajanlat kovetkeztében szerezic meg a szevazati jogok tobb mint 90 %-at, ennek
kdvetkeztében nyilik lehetdsége a még tulajdonaba nem keriilt részvények megvasarlasara is.
A levélben szereplé részvényes nem tartozik ebbe a korbe, ra a Gt. 295. §-a (1) bekezdésének
a rendelkezései iranyadoak. Ez utobbi jogszabalyhely pedig csak a részvényes szamara nyujt
lehetdséget arra, hogy részvényeit — kérésére — az uralkodo tag forgalmi értéken megvegye, a
tobbségi, illetve kzvetlen iranyitast biztosité befolyassal rendelkezo részére vételi jogot nem
biztosit.

Kétségteleniil megfontolandé lenne a megkeresésben szerepld, illetve ahhoz hasonlé
esetekben is biztositani az uralkodo tag szamara a vételi jogot (ennek igénye felmeriilt mar a -
13-as szamu, vallalatfelvasarlasi iranyelvvel dsszefliggésben), azonban jelenleg sem az unids
normativak, sem a Tpt., illetve a Gt. nem ad erre Ichetoséget.

Végezetill felhivom figyelmét arra, hogy levelem nem tekinthetd a jogalkotasrol szolo
1987. évi XI. térvényben szabaly>zott jogi irdinymutatasnak, a benne megfogalmazott
véleményeknek jogi ereje, kotelezo tartaima nincs

Budapest, 2004. junius (?




o ) IM/CIV/2004/GAZD/1116.
IGAZSAGUGYI MINISZTERIUM Ea: Tamané dr. Nagy Erzsébet
I. 5Z. HELYETTES ALLAMTITKAR

1055 BUDAPEST, KOSSUTH TER 4.

Dr. Szecskay Andrds
tigyved énzak,
Szecskay Ugyvédi Iroda

Budapest

Tisztelt Ugyvéd Ur!

A Tpt. 76. § (2) bekezdésének értelmezésével kapcsolatos levelére a kovetkezd
valaszt adom:

Az Alkotmanybirésag 60/1992. (XI. 17.) AB hatdrozata megallapitotta, hogy a
jogalkotasrél sz6l6 1987. évi XI. torvény garancialis szabalyainak mellézésével hozott
minisztériumi és egyéb kozponti allami szervektdl szarmazo, jogi irdnymutatast
tartalmazo leiratok, korlevelek, itmutatok, iranymutatasok, allasfoglalasok és egyéb
informalis jogértelmezések kiadisa és az ezekkel valé iranyitas gyakorlata
alkotmanyellenes.

Az Alkotméanybirésag elvi éllel mutatott ra arra, hogy az inditvannyal tamadott
¢és hasonld minisztériumi, egyéb kozponti allami szervektdl szarmazo, jogi
iranymutatast  tartalmazé leiratok, kérlevelek, iranymutatasok, tmutatok,
allasfoglaldsok és egyéb informalis jogértelmezések bar a benniik foglalt
Jogértelmezésnek, jogalkalmazasi szempontnak semmiféle jogi ereje, kételezd tartalma
nincs, miutin az dllamigazgatas kozponti szervek bocsatjak ki, alkalmasak arra, hogy a
cimzetteket megtévesszék, s a cimzettek kotelezo elbirasként kovessék azokat.

Az Alkotmanybirésag dontésének megfelelden az Igazsagiigyi Minisztérium a
kiillonbozo ,,allasfoglalast” kéré levelekre altalaban csak kozvetleniil az adott
Jogszabaly hatalybalépését kovetden valaszoi és minden esetben szerepelteti, hogy a
levelében foglaltak kizarolag szakért6i allaspontnak tekinthetéek, amelynek semmiféle
kotelezd ereje nincs. A kifejtettek alapjan mind a korabbi, mind pedig a jelen
levelemben szerepl6 éllaspont kizarélag szakérti véleménynek mindsiil.

Ahogy levelében jelzi, a Budapesti Ertéktézsde altal feltett révid kérdésre adott
korabbi valaszunk valoban a térvényszéveg nyelvtani, szoszerinti értelmezését vette



alapul. A tokepiacrél szolo 2001. évi CXX. toérvény (Tpt.) 76. § (2) bekezdése
kimondja, hogy az ajanlattevét, ha a vételi ajanlat kovetkeztében a szavazati jogok
tobb mint kilencven szazalékat megszerezte és az ellenérték teljesitésére vonatkozéd
kotelezettségének maradéktalanul eleget tett, az (1) bekezdésben meghatarozott
bejelentés kozzétételét kovetd harminc napon belill vételi jog illeti meg a tulajdonaba
nem keriilt részvények tekintetében. A térvény mindig az altalanost, a tipikust kivanja
szabalyozni, a tipikus eset pedig az, hogy az ajanlattevé a nyilvanos vételi ajanlattal,
annak eredményeképpen keriil a részvények 90 %-at meghaladé mértékii tulajdonosi
pozicidba.

A tipikus esetre vonatkozo értelmezés tehat az, hogy a 90%-ot meghalad6
befolyas a nyilvanos vételi ajanlat eredményeképpen all eld, és ez ad jogot az
ajanlattevonek a tulajdonaba nem keriilé részvények megvasarlasara. A Tpt. 76. § (2)
bekezdésének szovege azonban kétségteleniil masféle értelmezésre is lehetdséget ad. A
masik, a szovegbdl, illetve a térvény mas részeivel vald dsszevetés alapjan ugyancsak
levezethetd értelmezés pedig az, hogy ha az ajanlattevé tett nyilvanos vételi ajanlatot
és rendelkezik a szavazatok tobb mint 90%-aval, akkor kdzvetleniil a vételi ajanlatot
kovetden — fiiggetleniil attol, hogy a vételi ajanlat megtételekor hany szazalékos
befolyassal rendelkezett mar — megilleti a vételi jog a tulajdonaban nem 1évé
részvényeket illetden. Ebben az értelmezésben a nyilvanos vételi ajanlat idépontja a
relevans koriilmény. Egyetértek azzal az okfejtésével, hogy az ajanlattevé
részvényeinek szama, a nyilvanos vételi ajanlatot megel6z6 befolyasanak mértéke a
vételi jog gyakorlasa szempontjabdl nem relevéns, a jogalkoté nem kivant ehhez a
tényhez semmiféle speciidlis jogkovetkezményt fiizni.

A Tpt. alkalmazisa, értelmezése szempontjabdl relevancidja csak annak a
ténynek van, hogy a vételi jog gyakorlasat nyilvanos vételi ajanlatnak kell kézvetleniil
megel6znie, hiszen ezen nyilvanos vételi ajanlat soran elért vételar iranyado a vételi
Jog gyakorlasa soran is (Isd. Tpt. 76. § (2) bekezdés mésodik fordulata). A Tpt. 76. §
(2) bekezdésében ,,a vételi ajanlat kovetkeztében” fordulat tehat ugy értendd, hogy az
ajanlattevd a nyilvanos vételi ajanlat kovetkeztében keriil abba a jogi helyzetbe, hogy
vételi jogaval élhet, fiiggetleniil attél, hogy a vételi ajanlat megtételekor hany % -os
befolyassal rendelkezett a részvénytarsasagban. Ezt az értelmezést alatimasztja az a
tény is, hogy kozvetleniil a vételi jog gyakorlasat megel6z6 vételi ajanlat hidnyaban
nem gyakorolhatja a Tpt. alapjan a vételi jogat az a részvényes, aki mar tett ugyan
valamikor nyilvanos vételi ajanlatot, de akkor pl. csak a részvények 55%-at szerezte
meg. A Tpt. 78. §-a értelmében ugyanis, ha az ajanlattevé a 68. § (1) bekezdésében
meghatéarozott mértéki befolyast szerzett, az ajanlattevonek a tovabbi befolyasszerzése
soran nem kell Gjabb vételi ajanlatot tennie. gy a nyilvanos vételi ajanlat nélkiil
megszerzett pl. tovabbi 40%-os részvénytulajdon ellenére sem élhet az ilyen
részvényes a Tpt. 76. § (2) bekezdésében meghatarozott vételi joggal, hiszen a vételi
Jogot keletkeztetd, a torvény altal megkovetelt feltétel, vagyis a vételi jog gyakorlasat
megel6zden tett nyilvanos vételi ajanlat hianyzik.

Eppen a kifejtettek miatt keriilt feltehetdleg sor onkéntes ajanlattételre a
levelében jelzett egyik esetben. Az onkéntes vételi ajanlat segitségével a részvényes



elérheti, hogy a vételi joga gyakorlasat nyilvanos vételi ajanlat el6zze meg, ezailtal a
részvényesek jogainak védelme szabélyozott eliarasban biztositott legyen, a kialakult
vételdr a piac altal ellenérzott és aktualis legyen.

A levelében emlitett masik két ajanlattevé esetében nyilvan a pénziigyi targyu
torvények modositasarol szolo 2001. évi L. torvény 82. § (3) bekezdésének
rendelkezése volt iranyadd, amely kimondja, hogy aki a térvény hatalybalépésekor
nyilvanosan miikddd részvénytarsasagban huszonét vagy harminchiarom széazalékot
meghaladé mértékii befolyassal rendelkezik és befolyasat a kordbban hatalyos
szabéalyok alapjan vételi ajanlat megtétele nélkiil szerezte, a részvénytarsasagban a
befolyas mértékét csak a vételi ajanlatra vonatkozé szabalyok alkalmazasaval
novelheti. Ez utébb ajanlattevék esetén tehat kifejezett torvényi kotelezettség volt — a
mar 90% feletti részesedésiik ellenére — a nyilvanos ajanlattétel.

Ez az atmeneti szabaly is nyomatékosan alatamasztja a kifejtett jogszabaly-
értelmezést. A diszkriminacio tilalmara tekintettel ugyanis nem keriilhet hatranyosabb
helyzetbe az az ajanlattevd, amelyik az Ept. Gj rendelkezéseinek hatilyba Iépésével,
vagy jelenleg a Tpt. szabalyai szerint nyilvanos ajanlattétel utjan érte el vagy éri el a
90%-ot meghalad6 befolyast, mint az, akit az atmeneti rendelkezés kotelezett arra,
hogy korabban megszerzett kozvetlen befolyasa ellenére nyilvanos ajanlatot tegyen az
ajabb részvények megszerzéséhez. Miutain mindkét esetben torténik nyilvanos
ajanlattétel, az ahhoz fiizott jogkovetelményeket is egységesen, a részvényesek
megkiillonboztetése nélkiil kell alkalmazni, fiiggetleniil attél, hogy a nyilvéanos
ajanlattételt megel6zéen mekkora részesedéssel (befolyéassal) rendelkeznek az adott
részvénytarsasagban.
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