Dr. Késa Ferenc Jozsef*:
A kibocsatai kozgylilések vilaga a jegybank szemszogébol

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) mint felligyeleti hatésag a nyilvanosan forgalomba hozott
értékpapirok kibocsatoi feletti folyamatos felligyeletet is ellatja. Ez a gyakorlatban azt jelenti,
hogy az MNB a tdkepiaci finanszirozasi lehetdséget keresé t6zsdei vallalatok altal sorozatban
kibocsatott értékpapirok (pl. részvények, vallalati kétvények) kibocsatdinak a befekteték
tdjékoztatasa érdekében fenndllé rendszeres, illetve rendkivilli tajékoztatdsi és egyéb
kozzétételi kotelezettségeinek teljesitését ellendrzi. Az MNB a t6kepiacba vetett kozbizalom
egyik legfébb hazai védelmezdje. A feliigyeleti tapasztalatok dsszefoglalasaként bemutatjuk,
hogyan is zajlik ma Magyarorszagon egy nyilvanosan miikodé részvénytarsasag (kibocsato)
kozgyiilése.

Egy kibocsaté kozgylilése elsd latdsra hasonld, mint barmely gazdasagi tarsasag legf6bb
dontéshozatali szervének Ulése: a tarsasag tulajdonosai, illetve vezet6i azon személyesen — vagy
képvisel6 Utjan — vesznek részt, és a vallalat életét leginkabb meghatarozd kérdésekrél (pl. éves
beszamold elfogadasa, személyi dontések, osztalékrdl valé dontés stb.) hoznak dontést. Mint
minden emberi tarsas érintkezés, ekként a kibocsatdi kozgydilés is egy sajatos szocidlpszicholdgiai
helyzetet teremt, ahol jellemz6en a tulajdonostarsak — esetlinkben a részvényesek — kiilonb6z6
érdekekkel, valamint szavazati joguk aranydban eltéré érdekérvényesité képességgel, a
jogszabdlyok altal megalkotott keretek kozott vannak jelen.

A nyilvanvald kilonbség abban rejlik, hogy a kibocsato altal sorozatban kibocsatott értékpapirokkal
a tézsdén kereskednek. E lényeges korilmény a véllalat egész mikodését kiilonlegessé teszi: a
kozgyllésen meghozott dontések hatdssal vannak a tarsasdg piaci megitélésére, amely a t6zsdén
forgalmazott értékpapirok arfolyamaban, illetve a kereskedés volumenében nyilvanul meg.

A tbzsdei jelenlét egyik legf6bb el6nye, hogy a vallalat a t6kepiacon forrast gyljthet a
befektet6kt6l. Az érem masik oldala a tézsdei jelenléthez kapcsolddd szigoru kdvetelményeknek
vald megfelelés, amelyet a t6kepiaccal kapcsolatos jogszabalyok rendeznek. Ezen szabalyok
érvényesulését hivatott az MNB a Magyar Nemzeti Bankroél sz6l6 torvény (MNB tv.) alapjan tobbek
kozott a rendszeres, illetve a rendkiviili tajékoztatdsok terén felligyelni.

Egy kozgyllés rendszerint ,Uinnepnap” egy tarsasag életében. A Polgdri Torvénykonyvrél szél6
torvény (Ptk.) értelmében a pénzligyi beszamold elfogaddsdra, valamint a javadalmazasi politikardl
vald szavazasra a kozgy(ilésen kell sort keriteni. Ezért a kibocsatdk évente legaldbb egyszer rendes
madon Uléseznek, altaldban a vallalat székhelyén, de a torvény szerint az alapszabaly lehet6séget
adhat az ligyvezetésnek, hogy a kozgyllést eltérs helyen hivja dssze.

A kozgytlés egy masik fontos dimenzidja, hogy ekkor taldlkozhatnak személyesen a tulajdonosok
az lgyvezetéssel, valamint a tarsasag egyéb szerveivel. Az alapszabdlyban a kozgyllés maédjat is
meghatdrozhatjak a tagok: az személyes, online vagy hibrid formaban is tarthato, utébbi két forma
a Covid-19 jarvany 6ta egyre elterjedtebbé valt. A rendkiviili kozgy(lések megtartdsanak eseteirdl
a Ptk., valamint a kibocsaté alapszabdlya rendelkezik.



A kozgyllésen vald részvétel kapcsan fontos megemliteni a tulajdonosi megfeleltetést, illetve a
részvénykonyv szerepét. El6bbi a tarsasdg kezdeményezésére a kozponti értéktar altal az
értékpapirszamla-vezet6k kozremikodésével végzett, a dematerializalt részvény tulajdonosanak
azonositasat szolgalod eljarast jelenti. A részvénykonyv pedig a részvénytdrsasag részvényesekrdl
vezetett nyilvantartasat jeloli. Utdbbi azért 1ényeges, mert a tarsasaggal szemben gyakorolhatd
részvényesi jogok kizarélag —a letéti, illetve a tulajdonosi igazolds alapjan —a részvénykdnyvbe valé
bejegyzéssel illetik meg a részvényeseket.

A Ptk. azt is el@irja, hogy a nyilvanosan m{kodé részvénytarsasagoknal a részvényesi jogok
gyakorlasdhoz nincs sziikség tulajdonosi igazolasra, ha a jogosultsdag megallapitdsara tulajdonosi
megfeleltetés atjan keril sor. Mivel a Ptk. ezen paragrafusa eltérést engedd szabaly, igy jogszerlien
mikodhetnek olyan kibocsatdk a t6kepiacon, amelyek az alapszabalyukban meghatarozottak
szerint a részvénykodnyvbe vald bejegyzéshez tulajdonosi igazolast kérnek.

Az MNB tapasztalata szerint a legtobb kibocsatdonal jellemz&en mar tulajdonosi megfeleltetésre
kerlil sor, amelyet a KELER K&zponti Ertéktar végez. A KELER eljardsanak dija van, amit a
kezdeményez§ tarsasag (kibocsatd) fizet meg, cserébe viszont a kdzgylilést megel6z6en jogszerd
és megbizhaté mdodon atlathatéva valnak a tdrsasag tulajdonosi viszonyai (a kibocsatott részvények
tulajdonosai ismertté vdlnak), illetve a részvényeseknek sem kell a tulajdonosi igazolas
beszerzésérdl gondoskodniuk.

A nyilvdnossdg szerepe

A kozgyllésen hozott hatdrozatokrdl a kibocsatd a nyilvdnossdgot a tékepiacrdl szélé torvény
alapjan fennalld tajékoztatasi kotelezettségeinek teljesitésével értesiti. Ezzel biztositja a
szabalyozott informdacié (idetartoznak a rendszeres és a rendkivili tajékoztatas kérébe tartozo, a
befolyasszerzéssel kapcsolatos, és a bennfentes informacidk) korlatozastél mentes elérhet6ségét,
ezdltal is csOkkentve az informacidés aszimmetrikus helyzetet, amely minden piac sajatos
jellemzgje.

A kézkézhdnyad szerepe a feliigyelés sordn

Altaldnossagban elmondhatd, hogy az MNB a feliigyeleti tevékenysége soran kiemelt figyelmet
fordit azon kibocsatdokra, amelyek értékpapirjaival a befektet6k széles kore rendelkezik.
Kozkézhanyadnak nevezziik a tarsasag azon részét, amely a kis(ebb) befektet6k tulajdondban van.
A kozkézhanyadra vonatkozé adat a tézsde honlapjan a kibocsatékkal kapcsolatos informaciok
alatt barki szamara fellelhet6. Ez azért szolgdlhat fontos informacioként a befektet6knek, mert
megmutatja, hogy mennyire szért (vagy éppen ellenkezéleg: mennyire koncentralt) az adott
tarsasag részvényesi strukturaja.

Kénnyen belathatd, hogy a nagy tulajdoni hanyaddal rendelkezd részvényesek dontéseinek jobban
ki van téve az a vallalat, amely alacsony kézkézhanyaddal bir. Forditott esetben pedig — ha a
kozkézhanyad magas — arra lehet kovetkeztetni, hogy a nagyobb befektet6k kevésbé tudjak
onadlldéan, a kisebb részvényesek ellenében érvényesiteni az akaratukat. Ennek viszont feltétele,
hogy a kisebb befektetdk is részt vegyenek a kibocsaté mikodésében, igy a kozgylléseken éljenek
a szavazati jogukkal.
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Az MNB jelenléte a kézgyiilésen

Az MNB — bar a jogszabalyok alapjan kodzvetlenul nem koteles — rendszerint azon kibocsatok
kozgy(ilésén vesz részt, amelyek tézsdei miikodése kapcsan az MNB befektetévédelmi okokbdl
indokoltnak tartja a szorosabb felligyeletet. Az MNB-r6l sz616 térvény alapjan a felligyelet kijelolt
munkavallaléi a kozgyllésen — illetve az annak hatarozatlanképtelensége miatt megtartandé
megismételt kozgy(ilésen — jelen lehetnek. Az MNB munkavallaléi az Glésen megszerzett, illetve
titoktartasi kotelezettség ald esé informacidkat kotelesek korlatozas nélkil megtartani.

A mandatum tovabbi fontos korldtja, hogy az MNB munkavallaléi a kibocsaté dontéshozatalaban
értelemszerlien nem vehetnek részt, az ott elhangzottakkal kapcsolatos véleményiket,
allaspontjukat sem széban, sem rautalé magatartdssal nem nyilvanithatjak ki. Az MNB jelenléte
csupan a megfigyelésre korlatozédik. Gyakori tapasztalat, hogy a kozgyllésen jelenlévd
részvényesek a kozgy(ilésen torténtekkel Osszefliggésben kérdéseket intéznek az MNB
munkatdrsai felé, amelyre viszont — kilon felhatalmazas hianyaban — nekik nem all modjukban
vdlaszolni.

Az elmult években a kibocsatdi kozgyliléseken egyre inkabb felkésziilt és tudatos befektetkkel
lehet talalkozni, akik készek részvényesi jogaik érvényesitése érdekében a kozgyliléseken is aktiv
szerepet vallalni. A gazdasagi szervez6désnek fontos, de taldn méltatlanul alulértékelt szerepl&je
az a tudatos befektetd, aki a t6zsdén, valds kockazatot vallalva fekteti be sajat tékéjét. Valdszinlileg
6k is hozzdjarulnak ahhoz, hogy a hazai t6kepiac rendkiviil sikeres id6szakat éli. Udvézlendd a
befektet6i magatartas eziranyu vdltozasa, mert ezaltal er6sddhet a befektet6k kapcsolatrendszere,
erdsddhet a bizalom, és formalédhat a magyar t6kepiaci kultura.

* A szerz6 a Magyar Nemzeti Bank tékepiaci jogérvényesitési jogdsza

»Szerkesztett formdban megjelent 2025. junius 24-én a Privatbankar.hu oldalon.”
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