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Ko6zlemény

Botranyosnak és jogellenesnek ezért teljesen elfogadhatatlannak tartja a TEBESZ a Tpt-be most kitalalt uj
kisbefektetd ellenes kivaltsagokat és felmentéseket

A Magyar Orszaggy(ilés 2026. november 04-én Dr. Ruff Balint Gyorgy miniszterelnok-helyettes altal
benyujtott T/961 szamu térvényjavaslat elfogadasaval, el6zetes tarsadalmi egyeztetés nélkil, gyorsitott
eljardsban egyszerre t6bb jogszabalyt is médositott.

A salatatorvény cimébe foglalt, ,,az dllamhoz kapcsolédé vagyon és az allami hatterd finanszirozas védelme
és megerGsitése” indoklasu feddsztori mogé rejtve az EU altal megkovetelt kisbefektetdi jogokat stilyosan
sérto, azokat teljesen kiiktatéo modositasok is bekeriiltek a T6kepiaci térvénybe. Ezzel pedig 25 éve jol
m{kodd EU szintl kisbefektetd védelmi elveket tett semmissé most az Orszaggydilés.

A rekord gyorsasaggal atvitt saldtatérvény céljanak magyarazata nem emliti, hogy miért volt sziikség ,a

Ill

t6kepiacrél” sz6l6 2001. évi CXX. szamu térvény (Tpt.) legfontosabb kisbefektetd védelmi elGirasanak, a

kételezd nyilvanos vételi ajanlat kotelezettségét kivételek és extra felmentvények megfogalmazasaval szinte

teljesen hasznalhatatlanna tenni.

A térvénymaddositdssal most tonkretett befektetévédelmi szabalyrendszer lényege az, hogy aki egy
t6zsdei cégben elére meghatarozott szavazati, vagyis ugynevezett befolydsi mértéket atlép (33%-ot, illetve
25%-ot), annak még el6zetesen, vagy bizonyos esetekben 15 napon belil kdtelezd a tobbi részvényes
szamara biztositani a ,méltanyos aron térténd részvényeladds lehetfségét”. Vagyis ugynevezett kotelezé
nyilvdnos vételi ajanlatot kell tennie, el6re meghatarozott elvek szerinti, abbdl is a legmagasabb értéken
meghatarozott vételarral. Ez aldl ad tehat felmentést a kifogdsolt mostani térvénymaddositas.

Az Uj jogszabaly modositasok a kisebbségi részvényesek karara
- az eddig legfeljebb 15 nap helyett akdr 6 hdnapig is elhtizhaté, vagy teljes mentesség is
szerezhet6 a kotelez6 nyilvanos vételi ajanlat megtétele aldl gy, hogy kdzben azért a szavazati jog
gyakorolhat,
- lenne olyan kivételezett, aki még a szavazati korlatozas ala es6 szavazati jogat is gyakorolhatna
akar vételi ajanlat megtétele nélkiil is,
- tobbféle kivétel megfogalmazasaval gyengiti az 6sszehangolt részvényesi magatartas
szamonkérhetGségét a nagyobb részvényeseken,
- lehet6vé teszi, hogy egy végsd tulajdonos tobb cégen keresztiil akar vételi ajanlat nélkil is
szerezhessen tobbségi befolyast egy t6zsdei tarsasagban,
- nevesit olyan t6kepiaci szerepl6ket akiken keresztiil vételi ajanlat tételi kotelezettség nélkil is
megvaltoztathato egy t6zsdei tarsasagban az irdanyitd részvénytobbséget birtokld személye.

A jogszabaly médositas erkolcstelen és kisbefektetd ellenes uj altalanos kivételei és felmentvényei
raaddasul minden olyan személyre kiterjesztédnek, akik az amugy nem tul kiilonleges jogi statuszokba

kerilnek, vagy oda triikk6zik magukat.
Ezzel pedig az allam és barmelyik ligyeskedni képes nagybefektetd (a TEBESZ 30 éves fenndllasa alatt mar
sok ilyet latott) immar a kisrészvényesek kardra és piaci kockazatara elGzetes és utdlagos jogi

kovetkezmények nélkil, vagyis biintetleniil randalirozhat barmelyik t6zsdei tarsasagban.



TEB ESZ T6zsdei Egyéni Befektetdk Erdekvédelmi Szévetsége /TEBESZ/
1531 Bp. Pf. 23. | www.tebesz.hu | info@tebesz.hu 2/5

Az elmult 30 évben az ilyen kiilonleges statuszba keriilt szerepl6k szdma kiilon6sebb triikk6zések és
kiilonleges felmentvényi lehetdségek nélkiil is elérhette az Gj befolyasszerz6k egynegyedét.

Amennyiben tehat igy maradna a t6kepiaci torvény maddositdsa, akkor szinte biztosan a kivételezés ala
keriil6 szerepldk jelentés novekedése kell szamitani. Ennek eredményeként pedig Magyarorszdgon teljesen
kitresednének a befektetévédelem fogalmanak eurdpai elvei.

Mindezek okdan tehat e térvényjavaslat a gyakorlatban egy nyilvanos felhivds rosszhiszemii

nagybefektet6k részére jogszerlien megvaldsithatd visszaélések elkovetésére.

A TEBESZ allaspontja szerint e felmentési szabalyok kifejezetten ellentétesek

- a Tpt. preambulumaban leirt jogelvekkel (,, befektetések biztonsaganak novelése, a befekteték
védelme”),

- az Alkotmanybirdsagnak a befektetések és a magantulajdon védelmének elvét értelmezé tobb
hatarozataval, valamint

- az Eurdpai Unidnak a tékepiacok mikodésével és a befekteték védelmével foglakozd kotelez6en
betartandd rendeleteivel (pl. 2004/25/EK iranyelv 3. cikk (1) kisbefektet6 védelmi elveivel a kotelezé
nyilvanos vételi ajanlatrol)

A TEBESZ a kisbefektet6k e sulyos jogfosztasat egy jogallamban teljesen elfogadhatatlannak
tartja, ezért els6 korben a Koztarsasagi EIn6khoz fordult annak érdekében, hogy az Orszaggylilés elStt

T/961 szamon futott, ,az allamhoz kapcsolddo vagyon és az allami hatterd finanszirozas védelme és
meger@sitése érdekében sziikséges egyes torvények modositasardl” cimet visel6 torvényjavaslatot ne irja
ala. Helyette kiildje vissza az orszaggy(lésnek atdolgozasra. Ezzel egyiitt pedig javasolja, hogy a
salatatorvény masodik targyalasa soran abbdl vegyék ki a T6kepiaci torvénynek a kisbefekteté védelmi
elveivel ellentétes jogfosztd rendelkezéseket.

A kisbefektetGkkel szembeni talan a legellenségesebb valtozas az, hogy egyes atipikus esetekben a
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kételezd vételi ajanlatot a befolyasszerzést kovet6en nem legkésébb 15 napon beliil, hanem elegendé 6

hdénap milva megtenni. E csusztatashoz pedig elég akar egy kés6bb be sem tartott szandéknyilatkozat.

Az Uj nagy részvényes viszont ezen 6 hénap alatt is — kotelezd vételi ajanlat nélkiil is — minden korlatozas
nélkiil érvényesitheti a jelentGs részesedésével jaro iranyitoi jogait.

A moddositas rosszhiszemUségét, jobb esetben csak atgondolatlansagat mutatja, hogy a hatalyos Tpt. 72.§-a
alapjan (ez nem valtozik) a vételi ajanlatban szerepl6 kotelez6 legkisebb vételar kiszamitasat a vételi
ajanlat feliigyeleti beadasanak id6pontjahoz kell igazitani, nem pedig a befolydsszerzés korabbi
idépontjahoz.

Ez a csUszas egy 15 napos hatarid6énél kis piaci kockazatnak mondhatd, de egy 6 hdnapos csiszasnal e

kisbefektetdi kockazat mar olyan mértékdlre né, ami alapvetéen megkérddjelezi a rendszer

7z

befektetévédelmi jellegét és értelmét.

E kisbefektetdi kiszolgaltatottsag névelésével all szemben az EU kisbefektet6 védelmi jogelve, miszerint
aki jelent6sebb befolyast szerez egy nyilvanos részvénytarsasagban, az el6bb tegye lehet6vé a kisebbségi
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befektetSk részére a méltanyos részvényaron torténd kiszallas lehetdségét és csak az utan kezdjen el
uralkodni a tézsdei tarsasagban.

Raadasul egy Uj iranyitd befektets 6 hdnap alatt akar képes lehet nem csak a részvényarfolyamot teljesen
tonkretenni, de akar a cég mlikodését is leziilleszteni, vagy azt teljesen kifosztani. Az Gj szabdly alapjan
pedig csak az 6sszerogyott részvényarfolyam lenne a kotelez6 nyilvanos vételi ajanlat
armeghatarozasanak alapja.

Vagyis az Uj jogszabalyszoveg eredménye akar olyan t6zsdei ar 6sszeomldsokhoz is vezethet, amit a
kisbefektetSk akaratukon kiviil lennének kénytelenek megélni, a nagybefekteték pedig teljesen etikatlanul
még profitalnanak is beldle.

Az EU elGirasaival ellentétes és a TEBESZ szamara is elfogadhatatlan azon uj kivaltsag is, miszerint
lehet olyan részvényes, aki masoktdl eltérGen még a szavazati korlatozas ala esé szavazati jogat is
gyakorolhatja, akar a tébbiek rovasara is. Ezt is (igy, hogy el6tte még vételi ajanlatot sem kellett tennie a
most masodrendUivé lemindsitett kisrészvényesek felé.

A TEBESZ szamara szintén elfogadhatatlan, szintén jogsértSen kisbefektetd ellenes modositds az is,
amely egy Uj kivétel kitalalasaval gyengiti a szavazatukat 6sszeszdmolni koteles részvényesek, az
ugynevezett ,6sszehangolt részvényesi magatartast folytaté személyek” fogalmat, annak érdekében, hogy
az uj kivételezetteknek egyiittes fellépésiik esetén se kelljen vételi ajanlatot tenniiik.

E mddositas kisbefektetd ellenes célja nyilvanvaléan az, hogy egy végsé tulajdonos tdbb részvényesen
keresztll anélkil szerezhessen akar tobbségi befolyast is egy t6zsdei cégben, hogy ne kelljen ehhez vételi
ajanlatot tennie a kisrészvényesek felé.

De van olyan felhdborité és jogellenes Uj mddositas is, amely szerint még 6sszehangolt magatartast
sem jelentene, ha az alapkezel6 és a befektetési jegyek tulajdonosai kiilonb6z6 tarsasagokon keresztiil
birtokolnanak részvényeket ugyanazon t6zsdei tarsasagban. Vagyis egy zart kor(i befektetési alap és annak
jegytulajdonosai érdekében teljesen értelmetlenné tennék az EU minden e targyu kisbefektets védelmi
el6irasait Magyarorszagon.

Tovabba azon Uj jogelv is sulyosan ellentétes az EU daltal meghatdrozott kisbefektet védelmi
elvekkel, hogy lennének olyan piaci szerepl6k, akik végsé tulajdonosi személyiikben kapnanak altalanos
felmentést a kotelez6 nyilvanos vételi ajanlat megtételének kotelezettsége aldl.

Azon jogi aktus ugyanis, amikor megvaltozik egy olyan alap kezel6je, aki nagy részvényese egy t6zsdei
tarsasagnak, az nyilvanvaldéan megvaldsitja a végsé tulajdonos megvaltozasat. Ez esetben pedig mar a 25 év
hatalyos jogszabaly alapjan vételi ajanlatot kell tennie a valtozds utan 15 nappal. Mostantdl viszont neki
alanyi jogon egyaltalan nem kellene ilyet tennie.

A TEBESZ hianyolja a térvénymddositas indokoldsabdl azt a részt, hogy amikor a most elfogadott EU
szabaly ellenes torvénymodositds erkélcstelen, de jogszer(ivé mosdatott Uj lehet6ségei miatti részvényar
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osszeomlas bekovetkezik be, akkor ki fogja megtériteni a kisbefektetSk karat? Mert ez nem piaci kockazat,
ez a befektetések biztonsagat veszélyeztet6 orszagkockazat.

Konkrétan az alabbi sz6vegszer(i médositasokat tartja a TEBESZ a t6kepiaci torvény belsé
ellentmondasat elGidézg, illetve a magasabb rend(i jogszabalyokkal ellentétes rendelkezéseinek.

A Tpt. vonatkozo fejezetének cime: ,,Befolydsszerzés kételezd nyilvdnos vételi ajdnlat utjgn”

Ezt a szabdlyrendszert a Tpt. a kovetkez6képpen fogalmazza meg:

,Tpt. 68. § (1) A céltarsasdgban, elézetesen — a Felligyelet dltal jovdhagyott — nyilvdnos vételi ajdnlatot kell
tenni

a) a huszonét szdzalékot meghaladd mértékii befolydsszerzéshez, ha a befolydst szerz6 részvényesen kiviil
senki sem rendelkezik a szavazati jogok tiz szdzalékat meghalado befolydssal, vagy

b) a harminchdrom szdzalékot meghalado mértékii befolydsszerzéshez.”

A T/961 szamu salatatérvény elsé modositasa latszolag pozitiv kiegészitést tartalmaz.
A Tpt. 68.§ (2) a) pontjaba tett kiegészités egy Uj élethelyzet leirdsaval még segiti is a Tpt. minél kdnnyebb
alkalmazhatdsagat. (kiegészités déntétt betlivel és aldhuzva)

,68.8 (2) Ha az (1) bekezdésben meghatdrozott mértéket meghaladd befolyds megszerzésére
a) hitelviszonyt biztosito évadéki jog végrehajtdsa vagy nem a befolydst szerz6 kézvetleniil erre irdnyulo

magatartdsa kévetkeztében

b) vételi jog, visszavdsdrldsi jog érvényesitése, illetve hatdridds vételi megdllapodds teljesitése alapjan,

c¢) dllami vagyonkezeld szervezet dltal lefolytatott, térvényben szabdlyozott eljdrds keretében,

d) 6sszehangoltan eljaro személyek egylittm(ikédése eredményeképpen kerlilt sor, akkor a vételi ajanlatot
legkésébb az 55. § (2) bekezdésében meghatdrozott kézzétételtsl szamitott tizenét napon beliil kell
megtenni.”

7 s

A sokkolé meglepetés a Tpt. 68.§ jelenleg nem Iévg, tehat tjonnan bévitett (6) (8) és (9) bekezdéseibe
kerult be. (A kisbefektetd ellenes szévegrészek aldhuzva.)

,(6) Nem kell az (1)—(4) bekezdés rendelkezéseit alkalmazni abban az esetben, ha az (1) bekezdésben

meghatdrozott mértéki befolydsszerzésre a (2) bekezdés a) pontja alapjan kertil sor azzal, hogy
a) az ajanlattevé, az 6sszehangoltan eljaré személyek és a kézeli hozzdtartozok egylittes befolydsukat a

befolydsszerzést kévetd hat hdnapon beliil az (1) bekezdésben meghatdrozott mérték ald csékkentik,

b) a befolydsszerzéstél szamitott 15 napon beliil értesitik a Feliigyeletet az a) alpontban meghatdrozott

szdndékukrdl, valamint

¢) az ajanlattevéd, az 6sszehangoltan eljaré személyek és a kbzeli hozzdatartozok egylittesen legfeljebb az (1)
bekezdés szerinti mértéket meg nem haladd szavazati jog gyakorldsdra jogosultak a céltdrsasdgban a
befolydsszerzéstdl a befolydscsékkentés a) alpont szerinti végrehajtdsdig, igy az (1) bekezdésben
meghatdrozott mértéket meghaladd befolydsrészhez kapcsolddo szavazati jog a kbzgylilés

hatdrozatképessége és déntéshozatala sordn nem keriil figyelembe vételre.

(8) Nem kell az (1)—(4) bekezdés rendelkezéseit alkalmazni abban az esetben, ha az (1) bekezdésben

meghatdrozott mértéket elérd befolyds kizdrdlag azért keletkezik vagy vdltozik, mert a befolydssal

kézvetleniil vagy kézvetve rendelkezd zartkéri kockdzati tékealap vagy magdntbkealap befektetési
alapkezelGjének személye a Kbftv. 74. §-a szerint megvdltozik (a tovabbiakban: kezel6vdltds). A kezel6vadltds




T6zsdei Egyéni Befektetdk Erdekvédelmi Szévetsége /TEBESZ/
1531 Bp. Pf. 23. | www.tebesz.hu | info@tebesz.hu 5/5

idépontja az alap kezelésének az uj befektetési alapkezeld részére torténd tényleges ataddsdnak, a Kbftv. 74.
§ (2b) bekezdése szerinti esetben a Feliigyelet hatdrozatdban megjelélt atszdlldsnak a napja.

(9) A kezelbvdltds, az alap befektetbinek a Kbftv. 74. § (2) bekezdése szerinti nyilatkozata 6nmagdban nem
alapozza meq az alap, annak befektetési alapkezelGje és befektetsi 65/A. § szerinti sszehangolt eljdrdsdt.”

Ezeken tul egy Uj 4tmeneti rendelkezés sem felel meg a kisbefektet6 védelmi EU-s elveknek.
Ebben teszi lehet6vé a jogalkotd, hogy legyen olyan részvényes, aki masoktdl eltéréen korlatozas ald esé
szavazati jogat is gyakorolhatja, akar a tobbiek rovdsara is. Es még vételi ajanlatot sem kellett tennie elétte.

450/1.§ ,A 68. § (9) bekezdésétdl eltéréen az alap a korldtozds ald esd szavazati jogdt a hatdrozati javaslat

mellett is gyakorolhatja, ha a hatdrozati javaslat a céltdrsasdg vagyondnak elidegenitését vagy
megterhelését célozza, azt kizdrja vagy korldtozza, az igazgatdsdg vagy a feliigyelébizottsdg tagjdnak
visszahivdsdra vagy a visszahivott tag helyébe uj tag megvdlasztdsdra irdnyul, a vezetd tisztségviselGk
felelGsségének érvényesitésérdl szol, vagy a szamviteli térvény szerinti beszdmold elfogaddsdra vonatkozik.”

A TEBESZ allaspontja szerint az, hogy esetleg nem e problémak elGidézése volt a
torvénymodositas kitalaléjanak szandéka, semmit sem von le abbdl a ténybdl, hogy a most létrehozott
kisbefektetd ellenes lehetGségek karos eredményei barmikor bekévetkezhetnek.

A vilag nagy gazdasagtorténeti 6sszeomlasai, vagy befektetGkarositd esetei pont azt tdmasztjak ald, hogy az
olyan kdrokozé lehet6ség amit egy torvény megenged, az el6bb-utébb be is szokott kovetkezni!
Ett6l az akaratuktdl flggetlen, orszagkockazati s6tét jové lehetbségétél kell megkimélni a magyar

kisrészvényeseket ezen EU-s befektetévédelmi jogelveket sulyosan sérté torvénymodositas azonnali
visszavondsaval.

Budapest, 2026. november 09.

TEBESZ



