Dr. Harséanyi Gyongyi*

Az értékpapirok szabalyozasanak sajatossagai az
Uj magyar Ptk. ttikrében

Az értékpapiroknak a gazdasagi folyamatokban, gazdasagi forga-
lomban betoltott kiemelkedd és kiilonleges szerepe aligha kivan igazo-
last vagy bizonyitast, amelybdl kovetkezOen e teriiletnek a szabalyzasa
nagy jelentdséggel bir a piacgazdasag miikddésében és mitkddtetésében.

1. A szabalyozas jellege
1.1. A szabdlyozas sajatossagai az Uj Ptk. megjelenéséig

Az értékpapirok szabalyozésa sajatos képet mutat a magyar jog-
ban. Az értékpapirok szabalyozasanak kiilonboz6 szintjei alakultak Ki. A
szabalyozas alapvetd, fogalmi szintli szabalyainak meghatarozasat a Ptk.
foglalja magaban. A masodik szintet az egyes értékpapirokat megterem-
t0 jogszabalyok képezik, végiil a harmadik szegmens azoknak a jogfor-
rasoknak a kore, amely az értékpapirok kibocsatasanak, forgalmazasa-
nak, kereskedésének, és az értékpapiriigyleteknek a kérdéseit szabalyoz-
zak.

Az értékpapir fogalma ¢és legalapvetobb szabalyai tehat a Polgari
Torvénykonyvben nyertek elhelyezést. A magyar Ptk.-ban 1988-ban!
jelentek meg az értékpapir jogintézmeényének altalanos szabalyai. (Ezt
kovetden az 1996. évi értékpapirtdrvény és a 2001. évi tékepiaci torvény
hatéséra kerlltek kiegészitések a Ptk. értékpapir altalanos szabdlyai ko-
rébe?, igy alakult ki a jelenleg hatalyos szabalyozas.) E rendelkezések az
értékpapir fogalmara, tipusara, a forgatmany fajtaira és joghatésaira, az
értékpapir jogosultjanak jogallasara vonatkoztak. A Ptk. a fogalomalko-
tasnal nem torekedett egy altalanos, mindenre kiterjed6 fogalom kialaki-
tasara, hanem a pénzkovetelést megtestesitd értékpapirokat (kdtelmi jogi
vagy mas néven pénzpapirokat) modellezte®, és csak a fejezet végén
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adott Kiterjesztést, mely szerint értékpapirt mas jogrol, valamely dologra
vonatkozd6 tulajdonjogrol, illetdleg tagsagi viszonybol eredd jogosultsag-
rol is ki lehet allitani, és a pénzpapirok szabalyanyaga mogottes szabaly-
ként funkcionalt ezeknél az értékpapiroknal is.

A hatalyos Polgari Torvénykonyv szerint ,,értékpapirnak csak
olyan okirat vagy mas madon rdgzitett, nyilvantartott és tovabbitott adat
tekinthetd, amely jogszabalyban meghatarozott kellékekkel rendelkezik
¢s kibocsatasat, illetve ebben a formaban torténd megjelenését jogsza-
bély lehetévé teszi.”* Ahhoz tehat, hogy egy okirat értékpapirnak mind-
stiljon, sziikséges a Polgari Torvénykonyvtdl elkiiloniilt jogszabalyok
megalkotasa. Az elébbi alapfogalombdl ugyanis az tlinik ki (vagy Kisfa-
ludi Andras szerint az az uralkodo allaspont®), hogy értékpapirnak csak
az az okirat tekinthetd, amely okiratot jogszabaly kifejezetten értékpa-
pirnak mindsitett.

Amikor 1988-ban a Ptk.-ba iktattak az els6 értékpapir szabalyo-
kat, a magyar jogrendszerben mar szdmos ilyen, egyedi értékpapirra vo-
natkozé jogszabaly létezett. A hatvanas években jelentek meg a valtét és
a csekket szabalyozd rendeletek®, de volt hatalyos szabélyozasa a koz-
raktarjegynek’ is. A nyolcvanas évek elején a pénzigyi intézményrend-
szerlink korszeriisitése kapcsan, a piac €s a verseny szerepének erdsitése,
a hitelmonopdlium oldésa és a kozvetlen tékearamlas eldsegitése érde-
kében sor kerilt més értékpapirok bevezetésére is. Ebben a kdrben az
elsd értékpapir a kotvény® volt, melyet rovid idén beliil tovabbi értékpa-
pirok kovettek. 1987-ben bevezetésre kerilt a kincstarjegy, 1988-ban
pedig a letéti jegy, a részvény és a vagyonjegy.

Az egyedi értékpapirokrdl szol6 jogszabéalyok megalkotasa ké-
sébb, a rendszervaltas utan is folytatodott. 1991-ben jelentek meg a be-
fektetési jegy, a karpétlasi jegy, valamint a szvetkezeti részjegy és lz-
letrész szabalyait magaban foglal6 jogforrasok, majd 1996-ban a kdzrak-

ban megnevezett mas személy az értékpapir ellenében meghatarozott pénzdsszeget
szolgaltat az értékpapir jogosultjanak”

* Ptk. 338/A. § (2) bekezdés

® Kisfaludi Andras: Az értékpapir-kdtelmek altalanos szabalyai In: Szakért6i Javaslat az
0j Polgari Torvénykonyv tervezetéhez (szerkeszt6:Vékas Lajos) Complex Kiad6 Buda-
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tarjegyet modernizald, 1997-ben a jelzaloglevelet megteremtd, 1998-ban
pedig a kockazati tokejegyet megalkoto jogszabalyok.

Ezek a jogszabalyok, amelyek az egyes ertékpapirokat szabé-
lyozzak, targyuk szerint elkilonilt jogszabalycsoportot alkotnak, amely
jogszabalycsoport méar nem a polgéri jog, hanem a kereskedelmi jog ko-
rébe, ezen beliil az értékpapirjog teriiletére tartoznak.

Vannak értékpapirok, amelyek elkiiloniilt, ,,0nall6” jogszabaly-
ban kerultek maghatarozasra. Ilyen 6nallé jogszabalya van a magyar
jogban a kdtvénynek, a valtonak, a csekknek, a letéti jegynek, kincstar-
jegynek.

Vannak olyan esetek is, amikor valamely értékpapir megteremté-
sének és szabalyozésanak a jogalkotdé nem 6nallo jogszabalyt szentel,
hanem egy nagyobb, atfogdbb szabalyanyag részeként rendezi az érték-
papir intézményét. llyen értékpapir példaul a részvény, amely a gazdasa-
gi tarsasagokrol sz6lo6 torvényben, vagy a szovetkezeti részjegy és lzlet-
rész, amely a szovetkezeti torvényben, illetéleg a befektetési jegy, amely
eldszor a befektetési alapokrol szolo, majd a tékepiaci, végiil a befekte-
tési alapkezelokrol szolo torvényben keriilt elhelyezésre. Az el6z0 eset-
ben tehat a tarsasagi joggal, a masodik esetben szdvetkezeti joggal, har-
madik esetben pedig a tékepiacot atfogd joganyaggal keriiltek szimbio-
zisha az értékpapirokra vonatkozé jogszabalyok.

Az egyes értékpapirokra vonatkozé jogszabalyok az adott érték-
papir fogalmat, kellékeit, futamidejét, eléviilési idejét, és egyéb alapvetd
ismérvét rendezi, azonban annak szabalyozasa, hogy ezeket az értékpa-
pirokat milyen szabalyok keretein beltl lehet forgalomba hozni, miként
lehet veliik kereskedni, ligyleteket kotni, mas jellegli jogszabalyokat
tettek szilkségessé. 1990-ben jelent meg az elsé Ertékpapirtorvény?®,
majd 1996-ban a masodik Ertékpapirtorvény®, 2001-ben pedig a Toke-
piaci torvény*, amely ezeket a kérdéseket szabalyozta.

1.2. Az értékpapirok szabalyozasanak sajatossagai az Uj Ptk.-t
kovetoen

Az értékpapirjog szabalyanyagan belili harmas szerkezet az Uj
Ptk.-t kdvetden is fennmarad, de mar nem olyan tisztan, mint korabban.
A Ptk. tovabbra is tartalmazza az ertékpapirokra vonatkozo altalanos

91990. évi VI. szamd torvény.
10 1996. évi CXI. szamu torvény.
112001. évi CXX. szamu torvény (Tpt.).

273



szabalyokat, emellett azonban megjelennek benne konkrét ertékpapirt
szabalyoz6 normak is. Eddig ugyanis egyedi értékpapirokra vonatkozo
szabalyt nem tartalmazott, a jovOben viszont a részvény szabalyozésa is
a Ptk. részét képezi.

Fennmarad termeészetesen azon kulon jogszabalyok kore is, ame-
lyek egyes konkrét értékpapirokrol rendelkeznek, megfogalmazzak an-
nak sajatos ismérveit, egyedi jellemzait.

Végul — a harmadik csoportba — tovabbra is az értékpapirok ki-
bocsatasaval és forgalmazésaval kapcsolatos szabalyok tartoznak, neve-
zetesen a tOkepiaci torvény, a befektetési vallalkozasokrol és arutézsdei
szolgaltatokrol, és az altaluk végezhetd tevékenységrél szolo torvény'?,
valamint a befektetési alapkezelokrol és a kollektiv befektetési formarol
sz016 torvény®.

2. Az értékpapir szabalyai az 0 Ptk.-ban

Az (j Polgéri Térvénykonyv a hatodik konyvben, azaz a kotelmi
jog korében helyezi el az értékpapirok szabalyait. Az értékpapirok, mint
idegen test beillesztése, beleerdltetése a polgari jogi normak korébe
mindig is fejtorést okozott a jogalkotonak, mivel sehova sem illik. Ezért
a régi és az Uj Ptk.-ban is kényszermegoldas szlletett. Az értékpapirok
palettaja rendkiviil valtozatos. Arupapirok, testiileti papirok, pénzpapi-
rok, és az e csoportokba sem férd egyeb, sui generis értékpapirok a pol-
gari anyagi jog rendszerébe nehezen illeszthetdk. A régi Ptk.-mint fen-
tebb lathattuk - a pénzpapirok szabalyozasat valasztotta alapmodellként.
Az (j Ptk. mar nem ezt teszi, hanem altalanos értékpapir fogalmat kivan
adni, azonban a rendszerben mégis a kotelmi jogi részben helyezi el,
tehat tulajdonképpen maradt az eredeti felfogas. ,,Kényszermegoldasként
a hatalyos szabalyozas mddszerét kovetve az altalanos szabalyok a ko-
telmi jogi kdnyvben kerllnek elhelyezésre annak tudatositasa mellett,
hogy a szabalyozott jogviszonyok nem csak kotelmi jogi, hanem dologi
jog, illetve tagségi jogi jellegii jogokat is magukban foglalnak.”*

Az (j Ptk. a hatodik kdnyvben 6nallo részt, és harom cimet szen-
tel az értékpapiroknak, eldszor az altalanos szabalyokat fogalmazza meg,
majd az okirati formaban eléallitott értékpapirokat, végiil pedig a dema-
terializalt értékpapirokat szabalyozza. Emellett talalunk értékpapirra

12.2007. évi CXXXVIII. szamu torvény (Bszt.).
132011. évi CXCIII. szamu torvény.
14 Kisfaludi: id. mi 1092. p.
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vonatkozé szabalyozast a Il11. kényvben a Gazdasagi tarsasagokrol szolo
részben is.

2.1. Az értékpapirok altalanos szabalyai

Az (j Ptk. a 6:565. §-ban a réginél szélesebbre tarja az értékpapi-
rok lényegi ismérveinek - a Ptk. kereteiben elhelyezett - szabalyozési
spektrumat. Ezek az ismérvek eddig is fennalltak, csak a Ptk. nem tar-
talmazta 6ket. E jogszabalyhely egy - egy bekezdést szentel az értékpa-
pir fobb jegyeinek.

Az els6 bekezdés az értékpapir lényegeként az egyoldali kotele-
zettségvallalast megtestesito jellegét hatarozza meg. E kotelezettségval-
lalas az értékpapir kiallitojat arra kotelezi, hogy mas személy részére
valamely jog gyakorlasat biztositsa, illetve valamilyen szolgaltatast
nyujtson.

»Ha valaki irasban, nem elektronikus formaban vagy elektronikus formaban
rogzitett és értékpapirszamlan nyilvantartott (dematerializalt) médon egyoldaltan kéte-
lezettséget vallal arra, hogy 6 maga vagy a nyilatkozatban megjelolt mas személy a
nyilatkozatban rogzitett jog gyakorlasat a nyilatkozatban meghatarozott feltételek sze-
rint az okirat vagy az értékpapirszamla altal jogosultként igazolt személy részére bizto-
sitja, vagy az okirathan, illetve az elektronikus Uton rogzitett nyilatkozat szerinti szol-
géltatast az okirat vagy az értékpapirszamla altal jogosultként igazolt személy részére
teljesiti, az okirat, illetve a nyilatkozatot rogzit6 elektronikus jelsorozat értékpapirnak
mindsiil.”

Az értékpapir masik jellegzetességeként a tartalmi determinaciot
szabalyozza. Eszerint, az értékpapir kiéllitdja az értékpapir tartalma sze-
rint valik kotelezetté az értékpapir jogosultja iranyaban.

Akl a kotelezettségvallalasat tartalmazo értékpapirt a kotelezettség vallalasa-
nak céljaval mas birtokaba adja, vagy intézkedik annak érdekében, hogy a demateriali-
zalt értékpapir a jogosult értékpapirszamlajan nyilvantartasba vételre kertljon, az ér-
tékpapir tartalma szerint valik kotelezetté az értékpapir altal jogosultként igazolt sze-
meéllyel szemben.” 1

Ez logikusan kovetkezik az els6 bekezdésben foglaltakbol, vagy-
is, az a személy, aki egyoldall kotelezettségvallalasat értékpapirnak mi-
nosiilé okiratba foglalja, az a tovabbiakban e kotelezettségvallalas tar-
talmahoz koétve marad. Ez a koétottség nemcsak a kiallitora, mint kotele-
zettre, hanem a vele szemben allo jogosultra is kihat, hiszen nem kove-
telhet mast, mint ami az értékpapir tartalmabol kovetkezik. Ez a kotele-
zettség csak akkor terheli a kibocsatot, ha ezt a bizonyos egyoldalu kote-

15 Uj Ptk. 6:565. § (2) bekezdés.
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lezettségvallalasat tartalmazd okiratot - okirati értékpapir esetén - mas
birtokaba adta, dematerializalt értékpapir esetén pedig a jogosult érték-
papirszamlajan nyilvantartasba vetette. Ez a kitétel dnmagaban helyén-
vald, problémat latok viszont e kibocsatdi magatartas célzatossa tételé-
ben. Az értékpapir tartalma szerinti kotelezettseg csak akkor terheli a
kibocsatot, ha 6 a kotelezettségvallalasat tartalmazo értékpapirt éppen
kotelezettsegvallalasa céljabol adta mas személy birtokaba. Eleve kér-
dés, hogy barmely személy miért is allitana ki egy értékpapirt, amelynek
az els6 bekezdés szerint a legbels6bb lényege az egyoldalu kdotelezett-
ségvallalds, ha nem a kotelezettségvallalas céljaval. Ezen tulmenden
megitélésem szerint, ha a kotelezettségvallalds céljaval torténd atadas a
feltétele annak, hogy a kotelezett az értékpapir tartalma szerint valjon
kotelezetté, akkor ez teljes mértékben ellentmondasba keril a 6:568. §
rendelkezésével, miszerint ,,az okirati formaban eldallitott értékpapir
kiallitojat az értékpapir johiszemi jogosultjaval szemben akkor is terhe-
lik az értékpapirban rogzitett kotelezettségek, ha az értekpapir kibocsatas
nélkiil vagy érvénytelen tigylettel keriilt forgalomba”.

Ez a jogszabalyi eldiras szerintem dnmagéban is eléggé vitathato,
de ha egybevetjiik az el6z6 eldirassal, miszerint a kibocsatot csak akkor
terheli az értékpapirba foglalt kotelezettség, ha azt a kotelezettségvalla-
las céljaval adta mas birtokaba, akkor ebbdl az kovetkezik, hogy ha ki
sem bocsatottak az értékpapirt, akkor nyilvan nem is adtak senkinek sem
at, kilondsen nem a kotelezettségvallalas céljaval, tehat a kibocsatét
nem fogja kdtni az értékpapir tartalma szerinti kitelezettség.

A harmadik bekezdés szerint az értékpapirban rogzitett jog gya-
korlasa, vagy kovetelés érvényesitése, bizonyitasa, atruhazasa kizarélag
az értékpapir altal lehetséges. E jogszabalyi rendelkezésben az értékpa-
pirjogban egyébként ismert megtestesiteési elmélet fogalmazodik meg.
Nagy Ferenc ma mar klasszikusnak szamito kereskedelmi jogi alapmii-
vében'® az értékpapirt olyan okiratnak tekinti, melyben a tartozés és a
kovetelés akként van megtestesitve, hogy az csak a papirban, a papir
altal létezik, azaz a papir nélkil azt sem érvényesiteni, sem atruhazni,
sem bizonyitani nem lehet.

A negyedik és 6todik bekezdesben a jogalkoto ismét visszatér az
értékpapir tartalmi kérdéseihez.

Az () Ptk. elveti a regi Ptk.338/A. § (2) bekezdésében rogzitett
megoldasat, mely szerint értékpapirnak csak az az okirat (mas modon

16 Nagy Ferenc: A magyar kereskedelmi jog, Budapest, 1909.
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rogzitett, nyilvantartott, tovabbitott adat) tekinthetd, amely jogszabaly-
ban meghatarozott kellékekkel rendelkezik és kibocsatasat, ebben a for-
maban torténdé megjelenitését jogszabaly lehetdve teszi.

A jogalkotd tudomasul veszi ugyan, hogy vannak ilyen jogszaba-
lyok, és a negyedik bekezdésben deklardlja is, hogy ha jogszabaly meg-
hatarozza az értékpapir kotelez6 tartalmi elemeit, akkor kizardlag az
ezeknek megfeleld okirat (szamitogépes jel) tekinthetd az adott értékpa-
pirfajtaba tartozo értékpapirnak.

A jovore nézve azonban nem mondja ki, hogy értékpapirnak csak
az mindsiil, amelynek kiallitasat, ilyen formdban torténé megjelenését
jogszabdly lehetdvé teszi, hanem az eddig ,,formakényszert” megsziinte-
ti. A jovoben nemcsak olyan értékpapirokat lehet kiallitani, kibocsatani,
amelyeket a jogszabalyok mar megteremtettek, illetve a jogalkotd ezt
kovetden létrehoz, hanem barki kitalalhat 0j értékpapirokat. Ez a megol-
das sok veszeélyt rejt magaban. E rendelkezés is abban gyokerezik, hogy
polgari jog szabalyozési maddszereibe kényszeritenek bele kereskedelmi
jogi intézményeket. A polgari anyagi jog sajatja a diszpozitivitas, a meg-
engedés, a jogalanyok szabadsaganak biztositdsa. Ez az iranyultsag a
kereskedelmi jog, a tdkepiacon miikkddd jogintézmények korében nem
biztos, hogy szerencsés.

A régi Ptk. igyekezett a téle egyébként idegen intézmény sajatos-
sdgait figyelembe venni, amit az 0j Ptk. nem tesz meg, hanem inkabb
erdszakkal polgari jogiasitja azt.

Kisfaludi Andras szerint az egyedi mindsitési rendszer nem elég
rugalmas, nem kepes kovetni a gazdasag fejlodését. Veszélyesnek itéli,
ha kialakulnak olyan Uj okiratfajtak, amelyek rendelkeznek minden
olyan sajatossaggal, amelyek az értékpapirra jellemzok, mégsem tudnak
értékpapirként funkcionalni. A jovében azonban a tékepiac szerepldinek
mar nem kell arra varniuk, hogy az igényeiknek megfeleld okiratot a
jogalkotd értékpapirnak ismerje el, hanem szabadon hozhatnak létre ér-
tékpapirokat.'’

A normativ szabalyozasra torténd attérés (vélt) indokoltsaganak
magyarazatat meglehetdsen erdltetettnek és kevéssé megalapozottnak
tartom.

A toékepiac szerepldinek aligha ez a legnagyobb problémajuk,
hogy bizonyos okiratok nem mindsiilnek értékpapirnak, mivel iigylete-
iknek nemcsak értékpapirok lehetnek a targyai. A tdkepiaci torvény

7 Kisfaludi: id. mi 1093.p.
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pénzpiaci eszkéznek mindsiti a sorozatban kibocsatott, penzkdvetelésre
sz016 olyan eszkozoket, amellyel a pénzpiacon kereskednek.'® Pénzpiaci
eszkoznek tehat a sorozatban kibocsatott, értékpapirnak nem mindsiilo,
pénzkovetelésre szOl6 eszkoz mindsiil. A befektetési vallalkozasokrol
sz0l6 torvény a befektetési szolgaltatasok targyaként a pénziigyi eszko-
zOket jeldli meg. Ezek pedig az atruhazhato értekpapirok, penzpiaci esz-
kdzok, ertékpapirhoz, devizahoz, kamatlabhoz vagy hozamhoz kapcso-
16d6 opcid, hataridés tigylet, csereligylet, a hataridés kamatlab-
megéllapodas, pénzugyi index voltak. A Bszt.-ben rogzitett pénzugyi
eszkozok alapvetéen megegyeznek a korabbi Tpt.-beli meghatarozéssal,
kiegésziilve néhany mas eszkdzzel®.

Azért sem érzem Kisfaludi Andras magyarazatat megalapozott-
nak, miszerint a normativ szabalyozasra valo attéréssel a tokepiac sze-
repldinek ilyen iranyu siirgds sziikségét kellene kielégiteni, mert megité-
lésem szerint sok esetben nem is eldny az értékpapirrd nyilvanitas, hi-
szen barmilyen értékpapirral kapcsolatos kérdésben a tokepiac allami
feliigyeletét ellatd szervezet hatdskori szabalyait és eldirasait is figye-
lembe kell venni.

Abban viszont kétségtelenll igaza van Kisfaludi Andrasnak,
hogy normativ szabdlyozas esetén az okirat értékpapir mindségének
megallapitasa mar nem jogalkotasi, hanem jogalkalmazasi kérdés lesz és
ebbél adodoan meglehetds jogbizonytalansagot teremt?’,

Az (j Ptk. 6:565. (5) bekezdésében foglalt eldirasok beiktatasa-
val, melyben meghatarozza azoknak az értékpapiroknak a kotelezd tar-
talmi elemeit, amelyeket nem jogszabaly, hanem a tdkepiac szerepldi,
illetve tulajdonkeéppen barki létrehozhat, sikeril az értékpapirok tertle-
tén érvényesiilo teljes jogbiztonsagbdl a jogbizonytalansagba korma-
nyozni az ertékpapir intézményeét.

Az értékpapir fogalmanak utolsé elemeként a hatodik bekezdeés
az értékpapirok atruhdzhatdsagat deklaralja. Az értékpapirok kibocsata-
sénak — ritka kivételtl eltekintve az a célja, hogy a kibocsatast kovetden
az értékpapir ,,forogjon” az értékpapirpiacon, azzal kereskedjenek, iizle-
teljenek. Ezért az atruhazhatdsag, a forgalomképesség az értékpapir Ié-
nyegi eleme. Természetesen a kibocsato donthet ugy, hogy az altala ki-
bocsatott értékpapir atruhazasat megtiltsa vagy korlatozza. E tilalomnak

18 Tékepiaci tv. 5. § (1) bekezdés 101. pont.
19 Lasd bévebben a Bszt. 6. § a)-k) pontjai.
20 Kisfaludi: id. mii 1093. p.
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vagy korlatozasnak magabol az értékpapirbol ki kell tiinnie, tehat az ér-
tékpapir szévegében e tilalmat szerepeltetni kell.

Az altalanos szabalyok korében az Uj Ptk. a kifogaskorlatozés in-
tézményével is?! foglalkozik. Az értékpapirok forgalomképességének
fokozasat célzd jogi eszkozoknek mindsithetd a kifogaskorlatozas (va-
lamint az alaki legitimacio), melyek alapjan az értékpapir barmely johi-
szemi megszerzOje bizhat abban, hogy vele szemben csak a papir tar-
talma alapjan lehet fellépni, tovabba, hogy 6t jogainak érvényesitése
sordn a papir tartalma jogosultként igazolni fogja. Minden értékpapir
kiallitasa feltételezi egy alapjogviszony fennallasat. Az alapjogviszony-
bol folyo alanyi jog az értékpapirba foglalassal fliggetlenedik, absztraha-
l6dik attél az alapjogviszonytol, amelybdl szarmazik.

Ez az alapugylet az értékpapir kibocsatasa altal fejlodésének uj
szakaszaba 1ép, az értékpapirba foglalt alanyi jog 6nallésul, absztrahalé-
dik, vagyis elszakad az alapiigylettl. Az alapiigyletre az értékpapir johi-
szemu harmadik megszerz6jével szemben sikerrel tobbé nem lehet hi-
vatkozni. Ebben all az értékpapirokkal kapcsolatos joglgyletek abszt-
raktsdga. Az atruhazas megkonnyitése, a forgalomképesség fokozésa
elsdsorban azzal érhetd el, hogy a jogszabaly az értékpapirba foglalt ala-
nyi jog johiszemi szerzdjével szemben érvényesithet6 kifogasokat kor-
latozza. Az értékpapir johiszemii megszerzdjével szemben csak az érték-
papir, dematerializalt értékpapir esetén pedig az értékpapirszamla tar-
talmabdl kitling kifogasokat lehet érvényesiteni. Ebbdl kovetkezden az
értékpapir alapjaul szolgalé lgylet alanyaival, illetve a kozbens6 atruha-
zasok kovetkeztében kordbban jogosultnak mindsiilé alanyokkal kapcso-
latos kifogasok nem érvényesithetdk.

A kifogaskorlatozas szabalya lényegében valtozatlan atvétele a
régi Ptk. 338/C. § (3) bekezdésenek, azzal a kilonbségnek, hogy a régi
Ptk. evidencianak fogta fel, hogy a kifogaskorlatozas csak az értékpapir
johiszemli megszerzdjével szemben érvényesiil, ezért nem is emliti a
jogosult ilyen mindségét. Az 0j Ptk. viszont rogziti ezt.

2.2. Az okirati formaban eléallitott értékpapirok szabélyozasa az U
Ptk-ban

Az 0j Ptk. a XXX. cimben az okirati forméaban eléallitott érték-
papirok atruhazasara, annak joghatasaira és alaki legitimacids hatasara

21 ij Ptk. 6:566. §
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vonatkozo szabalyokat rogziti. Ezek a rendelkezések??, Gjra fogalmazva,
és bizonyos valtoztatdsokkal ugyan, de lényeguket tekintve azonosak a
régi Ptk. 338/B. és 338/C. §-ban foglaltakkal.

A jogalkotd sajatos modon az okirati formaban eldallitott érték-
papirok szabalyozésat az ilyen értékpapirok kibocsatéasi hibajanak meg-
hatarozasaval kezdi, melynek értelmében az okirati formaban eldallitott
értékpapir kiallitojat az értékpapir johiszemi jogosultjaval szemben ak-
kor is terhelik az értékpapirban rogzitett kotelezettségek, ha az értékpa-
pir kibocsatas nélkil vagy érvénytelen tgylettel keriilt forgalomba.

A szarmazékos jogszerzés alapvetd elve, hogy senki nem ruhaz-
hat 4t masra tobb jogot, mint amennyivel maga is rendelkezik, valamint,
hogy a tulajdonjogot csak a tulajdonos ruhazhatja at méasra. Ezek az el-
vek nyernek torvényi tételt az 5:38. 8 (1) bekezdéseben, mely szerint
ingd dolog tulajdonjogénak atruhazéssal vald megszerzéséhez az atruha-
zasra iranyuld szerz0dés vagy mas jogcim és erre tekintettel a dolog bir-
tokanak atruhdzasa sziikséges, valamint az 5:39. § (1) bekezdésében,
mely szerint atruhazassal csak a dolog tulajdonosatdl lehet a tulajdonjo-
got megszerezni. Ezen elv aldl a torvény tobb kivételt is képez. Egyik
ezek koziil a pénzen és értékpapiron torténd tulajdonszerzés szabalya.
Az 5:40. § értelmében, akire pénzt vagy az értékpapirok atruhézasara
vonatkoz6 szabalyok szerint értékpapirt ruhaznak at, tulajdonossa lesz
akkor is, ha az atruhazé nem volt tulajdonos.

A nem tulajdonostol vald tulajdonszerzés masik kivétel szaba-
lyaként értékelhetd az értékpapirok kibocsatasi hibajaként megfogalma-
zott fenti szabaly is.

2.2.1. Az okirati formaban eldallitott értékpapirok atruhdzasa

»Az értékpapirok gazdasagi jelentdségét az adja, hogy megkony-
nyitik a bennik foglalt jog atruhazasat, mobilizalasat. Az értékpapirjog
legfontosabb szabalyai tehat azok, amelyek az értékpapirokban foglalt
jog atruhazasara vonatkoznak. Az értékpapirok gazdasagi szerepébdl
folyik, hogy az is, hogy az értékpapirokban foglalt jog rendszerint atru-
hazhat6 jog.”?®

22 Uj Ptk. 6:569-6:571. §.
23 Szécsényi LaszIlo: Ertékpapirjog Dialog Campus Kiadd, Budapest-Pécs, 1999. 62-
63.p.
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Az okirati formaban eléallitott értékpapirokat az dtruhdzas modja
szerint harom csoportba sorolhatjuk, bemutatora szolo értékpapirok,
névre szol6 értékpapirok és recta papirok, vagyis engedménnyel atru-
hazhato értékpapirok.

- Bemutatora szol6 értékpapirnak az az értékpapir mindsiil,
amely nem tartalmazza a jogosult nevét vagy tartalmazza ugyan, de az
értékpapir szovegébe foglalt rendelkezés szerint a kotelezett az ertékpa-
pir barmely bemutatojanak koteles teljesiteni. A bemutatora szolo érték-
papirok birtokbaadassal atruhazhat6 értékpapirok. A bemutatora sz6l6
értékpapir azt jogositja, akinek az értékpapir a birtokaban van. Atruhaza-
sa ingd dolog moddjara, egyszerli atadédssal torténik. Ezek a tényszerii
megallapitasok jelenleg is helytallbak, annak ellenére, hogy az (1) be-
kezdés ,,birtokatruhdzassal torténd atruhazasrol” beszél. Tartalmi Gjdon-
sagot jelent a korabbi Ptk-beli el6irashoz képest, hogy az 0ij szabalyozas
jogcimhez koti a bemutatdra szol6 értékpapirok birtokatruhazasat, azaz a
birtokatruhazasnak valamilyen atruhédzasra iranyul6 jogcimen kell ala-
pulnia. llyen kikotés kordbban nem volt.

Az (1) bekezdés — a régi szabéllyal ellentétben - nem nevezi
ugyan bemutatasi zaradéknak az értékpapir szévegébe foglalt azon ren-
delkezést, hogy az értékpapir kotelezettje az értékpapir barmelyik bemu-
tatojanak koteles teljesiteni, de nyilvanvaloan errél van sz6. A bemutato-
ra sz616 papir e mindségének magabdl az okiratbdl ki kell tiinnie. E ko-
vetelménynek az okirat két esetben felel meg, egyrészt, ha az értékpapir
nem tartalmazza a jogosult nevét, masrészt, ha az értékpapir a jogosult
nevének feltiintetése mellett bemutatasi zaradékot tartalmaz. Az Uj birto-
kos a bemutat6ra sz6l6 papirba foglalt alanyi jogot a papir tartalma sze-
rint szerzi meg.

- A névre sz0l6 értékpapirok atruhdzasa forgatmany Utjan torté-
nik. A forgatmany a névre szolé értékpapir hatlapjara vagy toldatara
vezetett atruhazo nyilatkozat. A forgatmany lehet teljes forgatmany,
amely az atruhazo6 (korabbi jogosult) atruhazasi szandékan és alairasan
felul az 0j jogosult, vagyis a forgatmany atjan jogosultta valo személy
megjelolését is tartalmazza. Lehet tovabba Ures forgatmany is, amely
csak az atruhazd (korabbi jogosult) atruhazasi szandékat és alairasat,
illetve az atruhdzoénak csak az alairasat tartalmazza (de az Uj jogosult
személyének megjeldlését nem).

Az Ures forgatmany az értékpapir birtokosanak nagyobb mozgas-
szabadsagot biztosit, mivel harom lehetdség koziil valaszthat, egyrészt
az Ures forgatmanyt kitoltheti a sajat vagy mas személy nevére, vagy az

281



értékpapirt atruhazhatja tres vagy teljes forgatméannyal, illetve az érték-
papir birtokat harmadik személyre atruhazhatja anélkil, hogy az Ures
forgatmanyt kitoltené és az értékpapirt Uj forgatmannyal latna el.

A forgatméannyal valo atruhdzas lehetdsége szadrmazhat jogsza-
balybol vagy az értékpapirra vezetett nyilatkozatbdl. Ez a nyilatkozat a
rendeleti zaradék, amely azt jelenti, hogy az értékpapir szévege kifeje-
zetten feljogositja a jogosultat az értékpapir forgatmany utjan val6 atru-
hazasara.

A rendeleti zaradék tehat az értékpapir szovegébe foglalt olyan
kijelentés, hogy az értékpapir alapjan az értékpapirban név szerint meg-
jelolt jogosultnak, vagy annak kell teljesiteni, akit az értékpapir hatlapja-
ra vezetett atruhdzé nyilatkozat (a forgatmany), tébb forgatmany esetén
pedig azok Osszefiiggd lancolata jogosultként igazol. A rendeleti zaradék
ebben a formaban pozitiv rendeleti zaradék, mert felhatalmazza a min-
denkori jogosultat, hogy az értékpapirt forgatmany uUtjan atruhazza.

Egyes értékpapirok pozitiv rendeleti zaradék hianyéban is atru-
hazhatok. Ezek az ipso iure forgathatd értékpapirok. Ilyenek a valto, a
névre szold csekk, névre sz6l6 részvény, a kdzraktari jegy.

A felsoroltakon kivul értékpapirok csak akkor forgathatok, ha a
szOveglikben pozitiv rendeleti zaradék szerepel.

Jogszabaly felhatalmazésa alapjan a kibocsato az ertékpapir szo-
vegébe felvett nyilatkozataval az adott értékpapir forgatmany uGtjan tor-
ténd atruhdzasat kizarhatja. Ez a negativ rendeleti zaradék, amely tehat
az értékpapir szOvegébe foglalt olyan kijelentés, hogy a jogosult az ér-
tékpapirba foglalt alanyi jogot forgatmany Gtjan nem ruhazhatja at. Ne-
gativ rendeleti zaradék az ipso iure forgathatd értékpapirok korében is
alkalmazhato.

- Ha a névre sz6l6 értékpapirban negativ rendeleti zaradék szere-
pel, akkor az atruhazas a polgari jogi engedmény szabalyai szerint torté-
nik. A kotelezett az ilyen névre sz6l0 ertékpapir alapjan csak az alapjog-
viszony jogosultjanak, illetve az 6 engedményesének koteles teljesiteni.
Az engedménnyel atruhdzhato értékpapirokat rectapapirnak nevezzik.

Az okirati formaban eldallitott bemutatéra és névre szolo érték-
papir atruhazasanak joghatasakent az értékpapirban rogzitett jogok és
kovetelések atszallnak az értékpapir 0j jogosultjara, fliggetlentl attol,
hogy az atruhazé milyen jogokkal rendelkezett.?*

24 Uj Ptk. 6:570. § és régi Ptk. 338/C. § (2) bekezdés.
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2.2.2. Az okirati formaban eléallitott értékpapirok alaki legitimacids
hatasa

A polgaéri jog altalanos szabalyai szerint szarmazékos jogszerzés
esetében senki nem szerezhet tobb jogot annal, mint amennyi jogeldd;é-
nek volt, tehat minden szarmazékos jogszerzének a jogatruhazénak
anyagi legitimécidéra van sziksege. Ez azt jelenti, hogy a masik féllel
szemben kétség vagy vita esetén igazolnia kell sajat jogosultsaganak
fenndllasat és terjedelmét, ez pedig csak akkor lehetséges, ha sajat jog-
szerzésének érvényességét is igazolja, tovabba jogelddjének érvényes
jogszerzését is mindaddig, amig a lancolatban eredeti jogszerz6 nem
akad. Nyilvanvalo, hogy ez a jogosulti mindség igazolasat adott esetben
igen megneheziti. Ez ellen csak gy lehet védekezni, ha az alanyi jog
megszerzését felmentjik a materialis legitimacié kényszere aldl. Az ér-
tékpapirba foglalt alanyi jog esetén ez torténik. Az értékpapir johiszemili
megszerz0jétdl a jogszabaly nem anyagi, csak alaki legitimaciot kovetel
meg.

A bemutatéra szo6l6 értékpapir esetén az értékpapir birtokosat,
névre sz6l06 értékpapir esetén pedig az értékpapirnak azt a birtokosat kell
az értékpapirban rogzitett jog gyakorlasara vagy kovetelés érvényesitésé-
re jogosult személynek tekinteni, akit az értékpapir szovege jogosultként
megjeldl, vagy akit a forgatmanyok megszakitatlan lancolata jogosult-
ként igazol. Ha az utols6 forgatmany (res, az értékpapir birtokosat kell
jogosultnak tekinteni, feltéve, hogy a forgatmanyok lancolata megszaki-
tatlan. Ha valamely Gres forgatmanyra Gjabb forgatmany kovetkezik, az
many Utjan szerezte meg.

A jogalkot6 tovéabbra is a régi szabalyozassal egyezden védelmet
nyUjt a johiszemi jogosultnak. Ez azt jelenti, hogy ha a jogosult johi-
szeml, az értékpapirbol eredd jogosultsagat akkor is gyakorolhatja, ha
valamely korabbi atruhazasnak vagy mas tulajdonszerzésnek nem volt
jogcime, vagy ha a jogcim érvenytelen vagy hatalytalan volt.

A jogalkotd az értékpapir jogosulti korében torténd valtozas
alapveté modjanak az atruhdzast tekinti. Uj szabalyként?® iktatja be azt
az esetet, ha a névre sz6l6 értékpapir jogosultjanak személye nem atru-
hazas utjan valtozik meg. Az atruhazason kivili jogszerzését ugyanis az
Uj jogosult igazolni koteles.

% Uj Ptk. 6:571. § (4) bekezdés.
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Ha ilyen atruhdzason kiviili jogszerzés tortént, ezt kovetden az
értékpapirra vezetett forgatmanyok megszakitatlan lancolata az értékpa-
pir birtokosat a nem atruhazas utjan valo jogszerzés igazolasatol fliggden
igazolja jogosultkent. Ha jogszabaly meghatarozott személyt feljogosit a
nem atruhazas Utjan vald igazolt jogszerzésnek a forgatmanyi lancolat-
ban vald feltiintetésére, az ilyen bejegyzés biztositja a forgatmanyi lan-
colat megszakitatlansagat, és a jogszerzés hianya, érvénytelensége vagy
hatalytalansdga az értékpapir jogosultjanak tekintendé johiszemii har-
madik személynek az értékpapirbol ered6 jogosultsagat nem befolyasol-
ja.

2.2.3. Az okirati formaban eldallitott értékpapirok megsemmisitése

A jogalkoto az okirati értékpapirok esetén Uj vonasként a Ptk. ér-
tékpapir szabalyai koz¢ iktatja az értékpapir megsemmisitésének eldira-
sait is.2® Nem volt feltétlentil indokolt, hogy a megsemmisités szabalyo-
zasaként e két trivialis el6iras, miszerint, ha az okirati formaban el6alli-
tott értékpapir elvész, fizikailag megsemmisul, vagy oly mértékben meg-
rongalodik, hogy tartalma nem ismerheté meg, erre irdnyuld eljaras
eredményeként az értékpapir megsemmisitésére keriilhet sor, valamint
hogy az értékpapir megsemmisitése esetén a megsemmisitett értékpapir-
hoz nem fiizddnek tobbé értékpapirjogi joghatdsok; az értékpapirba fog-
lalt jogot az e jogra iranyadd altalanos szabalyok szerint lehet érvényesi-
teni — a Ptk.-ba keruljenek. Az értékpapirok megsemmisitése eljaréasjogi
kérdés. A hatalyos jogunkban vannak olyan jogforrasok, amelyek részle-
tekbe menden szabalyozzak a megsemmisités feltételeit, lebonyolitasat
és jogkovetkezményeit. llyen a Polgari Perrendtartds és a 98/1995.
(VI1.24.) Korm. rendelet. llyen forman e szabalyok Ptk-ba emelése
megkérddjelezhetd.

3. A dematerializalt formaban megjelenitett értékpapir

Az (j Ptk. a XXXI. cimben a dematerializalt értékpapirok el6alli-
tasat, atalakitasat, atruhazasat, és az értékpapirszamlat szabalyozza®’. A
jogalkot6 talan az e cimben elhelyezett szabalyokért illethetdk a legtobb
kritikaval. A dematerializalt értékpapirok eldallitasanak, atalakitdsanak,

% 6:572. 8.
27 Jj Ptk. 6:573-6:578. §.
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az atalakitasra be nem nyujtott értékpapirok esetén kovetendd eljaras
szabalyainak meghatarozasa nem joghézagként, vagy jogalkotasi hia-
nyossagként merlt fel a magyar jogrendszerben. Ezeket a kérdéseket az
arra leginkabb hivatott jogforras, nevezetesen a TOkepiaci torvény meg-
felelo szinten szabalyozta mar 2001 Ota, folyamatosan modernizalva
azokat. Az (j Ptk. megalkotoi ebben a kérdeskdrben nem tesznek tobbet,
vagy csak kevéssel tesznek tobbet, minthogy a Tokepiaci torvény 7, 8,
10, 11, 139. és 140. §-ait athelyezik a Ptk-ba. Az atultetésen tal a jogal-
koto szem eldl téveszti azt is, hogy ezek a kérdések nagyrészt eljarasi,
technikai szabalyok, amelynek nem sok helye van anyagi kodexben.

Az () Ptk. nem tartalmazza a dematerializalt értékpapir fogalmat,
pedig legalabb a szimmetria kedvéért ezt is atvehette volna a TOkepiaci
torvénybdl?8, Részletesen rendelkezik viszont a kdzponti értékpapir
szamla megnyitasdhoz sziikséges okirat tartalmi elemeirdl a Tokepiaci
torvény 7. §-aban foglaltakkal egyezden.

Az okirati értékpapirok dematerializalasi folyamatat is végigve-
zeti a jogalkotd a hirdetményi felhivas kellékeitdl a dematerializalt ér-
tékpapir értékpapirszamlan torténd jovairasaig. Mindezek a szabalyok
megitélésem szerintem indokolatlanul, teljesen feleslegesen kertltek
atvételre és a Ptk.-ba torténd beillesztésre.

E cimben csak a dematerializalt értékpapirok atruhazasara és ala-
ki legitimaciojara vonatkozo rendelkezések érdemelnek kiemelést. Ezek
az okirati értékpapirokhoz hasonléan a dematerializalt értékpapirok ese-
tében is fontos kérdéseknek mindsiilnek, amelyek részletes szabalyozast
igényelnek.

A dematerializalt értékpapir atruhazasahoz az atruhazasra iranyu-
16 szerz8dés vagy mas jogcim, valamint az atruhazé értékpapirszamlaja-
nak megterhelése és az (j jogosult értékpapirszamlajan a dematerializalt
értékpapir jovairasa szlikséges.

A dematerializalt értékpapir atruhdzasaval az ertékpapirban rog-
zitett jogok atszallnak az értékpapir Uj jogosultjara, fliggetlendl attol,
hogy az atruhazo milyen jogokkal rendelkezett.

(Az az el6iras azonban, hogy az Ugylet alanyainak értékpapir-
szamla-vezet6it hogyan és miként kell értesiteni az atruhazasrol, megité-
Iésem szerint megint csak tisztan technikai szabaly.)

A dematerializalt értékpapir jogosultjanak, annak az ertékpapir-
szamlanak a jogosultjat kell tekinteni, amelyiken a dematerializalt érték-

28 T@kepiaci tv. 5. § (1) bekezdés 29. pont
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papirt nyilvantartjak. A dematerializalt értékpapir jogosultja jogosultsa-
gat az értékpapirszamla vezetdje altal kiallitott szamlakivonattal vagy
jogosulti igazolassal igazolhatja.

Az okirati értékpapirnal megismert szaballyal egyez6en, a jogo-
sultnak tekintend6 johiszemi személynek a dematerializalt értékpapirbol
eredd jogosultsagat nem érinti, ha valamely korabbi atruhézasnak vagy
mas tulajdonszerzésnek nem volt jogcime, vagy ha a jogcim érvénytelen
vagy hatalytalan volt.

Itt is érvényesil az atruhazéson kivuli jogszerzés esetén az Uj jo-
gosult jogszerzEs igazolasi kotelezettsége, mieldtt a megszerzett demate-
rializalt értékpapirnak az értékpapirszamlédjan torténd jovairasat kéri.

Osszefoglalva megallapithatd, hogy a Polgari Torvénykonyv ér-
tékpapirokra vonatkozo6 szabalyozasa nem tekinthet6 a kodex legsikertil-
tebb részének. Indokolatlan kiterjesztéseket, hatalyban 1év6, mas torvé-
nyekbdl torténd atvételeket, és nagyfoku jogbizonytalansagot eldidézo és
eldrevetito rendelkezéseket tartalmaz.

A polgéri anyagi jog szabalyozasi sajatossagai a diszpozitivitas, a
megengedés, a jogalanyok nagyfoku szabadsaganak biztositasa. Ez az
iranyultsag azonban a kereskedelmi jog, a tokepiacon miik6do jogintéz-
mények korében nem biztos, hogy szerencsés.

Mig a régi Ptk. igyekezett a téle egyébként idegen intézmeény sa-
jatossagait figyelembe venni és tiszteletben tartani, amit az 0j Ptk. nem
tesz meg, hanem inkabb erdszakkal polgari jogiasitja.

Ténykérdés, hogy mind a monista felfogasnak, amely egységes
Polgari Torvenykonyvbe foglalja a polgari jogi és kereskedelmi jogi
intézményeket, mind a dualista felfogasnak, amely kilon térvénykonyv-
ben foglalja 0ssze a kereskedelmi jogi intézményeket a Ptk. mellett,
vannak elényei és hatranyai.

Az 0j egységes Ptk.-nak azonban - az én megitélésem szerint —
leginkabb a monista felfogas hatranyait sikertlt megjelenitenie. Az ér-
tékpapirokra vonatkozé rész szabalyai pedig kiléndsen azt mutatjak a
szerz0 szamara, hogy itt a valtoztassunk a valtoztatas kedvéért elve ér-
vényesiilt és nem valddi sziikségszerliség.
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