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Az értékpapirok

Az értékpapirok fogalma megkdzelithetd kdzgazdasagi-funkcionalis és jogi aspektusbdl egyarant.

Kozgazdasagi, funkciondlis értelemben az értékpapir vagyoni jogot megtestesitd, forgalomképes

okirat, szamlan megjelené 6sszeg vagy elektronikus jel.

A jogi megkozelités szerint: az értékpapir a forgalomba hozatal helyének joga szerint
értékpapirnak mindsiilé befektetési eszkoz (Errdl Magyarorszagon a tokepiacrol szolo 2001. évi
CXX. torvény rendelkezik.) Jogi értelemben tehat az értékpapir olyan okirat, ami a benne tanusitott
alanyi jogot ugy testesiti meg, hogy az értékpapir nélkiil sem érvényesiteni, sem bizonyitani, sem
atruhdzni nem lehet. Az értékpapirra jellemz6 az is, hogy elvalik az értékpapiron alapuld jog az

alaptigylettol.

Az értékpapirok tobbféle szempont alapjan is csoportosithatok. Az értékpapirban foglalt jog alapjan
megkiilonboztetiink

* pénzkovetelést megtestesitd (pl. kdtvény, valto stb.),

* részesedési jogot (tagsagot) megtestesitd (pl. részvény, befektetési jegy),

» aru feletti rendelkezési jogokat megtestesitd (pl. kdzraktarjegy, hajoraklevél),

» tranzakciora vonatkoz6 jogot megtestesitd (pl. hataridds futures és tdzsdei opcios szerzédések) és O

egyeb jogviszonyt megtestesitd (pl. karpotlasi jegy) értékpapirokat.

A pénzkdovetelést vagy mas néven: hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 1ényege, hogy a kiallitd

(kibocsato) feltétlen és egyoldalu kotelezettséget vallal arra, hogy 6 vagy az értékpapirban megnevezett
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mas személy az értékpapir ellenében meghatarozott pénzosszeget szolgaltat az értékpapir jogosultjanak.
Legismertebb fajtai: a valto, a csekk, a kotvény, a kincstarjegy, a letéti jegy és a jelzaloglevél. Altalaban
a hitelviszony ugy teremtddik meg, hogy az értékpapirt az a leendd ados kibocsatja, akinek tékére van

sziiksége és a befektetok megvasaroljak ezeket a papirokat, ezzel hitelt nytjtanak a papirt kibocsatonak.

A részesedési jogot (tagsagot) megtestesité értékpapirok azt igazoljak, hogy tulajdonosuk valamely
vallalkozas tokéjéhez jarult hozza, és a befektetett pénze utan jogosult a vallalkozas miikodésébe
beleszolni és a kiosztasra keriild nyereségb6l aranyosan részesedni (osztalék). Alaptipusa a részvény, de

ide tartoznak a befektetési jegyek is.

Az aruval kapcsolatos jogokat megtestesitd értékpapirok valamely aru feletti rendelkezési jogot
biztositanak a tulajdonosuknak. Ide tartozik a kozraktarjegy a hozza tartozé zalogjeggyel (de példaul a
hajoraklevelek stb. is).

Mi az a kézraktarjegy?

A kozraktarjegy (warehouse receipt) egy kozraktarban elhelyezett aru feletti tulajdonjogot
megtestesité értékpapir. Két részbdl all: az arujegybdl (warrant) és a zdlogjegybdl (cedule). Az aru
feletti korlatlan rendelkezési jogot a két jegy egylittes birtoklasa biztositja.

Az arujegy az aru tulajdonjogat tanusitja, de dnmagaban (a zalogjegy nélkil) nem teszi lehet6vé a
tulajdonos korlatlan rendelkezési jogat. Akkor valhat kilon a zdlogjegyt6l, ha az arutulajdonos
kolcsont vesz fel az drura. Ugyanis a kozraktarban elhelyezett arura kdlcsont lehet felvenni. Ekkor
elvalasztjak a zalogjegyet az arujegytdl és fedezetként atadjak a kolcsont nyujtdnak. A zalogjegy nem

képvisel tulajdonjogot, de jogos birtokosanak zalogjoga van az aru felett.

A tranzakciéra vonatkoz6 jogot megtestesito értékpapirok arra jogositjak fel a tulajdonosukat, hogy
meghatarozott feltételek mellett egy késébbi idépontban megvegyék, eladjak, illetve megvehessék vagy
eladhassak az értékpapirban meghatarozott arut vagy befektetési eszkozt. Ide els6sorban a hataridds
piacokon forg6 un. futures szerzodések, illetve a vételi és eladasi opciok tartoznak. Ezeket az eszkdzoket
a piaci szereplok viszonylag nagy szabadsaggal bocsathatjak ki, ¢és o0Onallo értékpapirként

forgalmazhatjak Oket.
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Az egyéb kategoridba olyan értékpapirok tartoznak, amelyek nem sorolhatok be egyértelmiien egyik

fenti csoportba sem. Ilyen példaul a karpoétlasi jegy, amely az allami vagyon értékesitése soran biztosit

jogot a vasarlasra.
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Egy Kis jogaszkodas...

Ahogy arra mar kordbban utaltunk, a pénzligyek és azon belil kiilonésen az értékpapirok vilaga
nehezen valaszthaté el a jogi hattértdl, jogi kornyezettSl. A tdrvény ereje biztosithatja ugyanis a
fizetési igéretek kikényszerithetGségét. Erdemes példaul egy kicsit mélyebben bepillantast nyerni
abba, hogy jogi szempontbdl mit jelent az értékpapirban foglalt jog érvényesitése vagy atruhazasa.
A) Birtokbaadassal atruhazhaté értékpapir

A Dbirtokbaadassal, azaz egyszer(i ataddssal atruhazhatd értékpapirokat bemutatéra széld
értékpapirnak nevezzilk. A bemutatéra szold értékpapir azt jogositja, akinek az értékpapir a
birtokdban van. Atruhdzasa ingd dolog mddjara, egyszer(i dtadassal torténik. Akire ily médon
bemutatdra sz6l6 értékpapirt ruhaznak at, az értékpapir tulajdonosava lesz akkor is, ha az dtruhdzé
nem volt tulajdonos. A bemutatdra sz616 értékpapir irdsbeli alakzathoz van kotve és sziikséges az is,
hogy a bemutatéra sz6lé papirnak ez a minésége magabdl az okiratbdl kitlinjék. Ez utdbbi
kovetelménynek az okirat rendszerint akkor felel meg, ha bemutatasi zaradékot tartalmaz, tehat ha
a szoveg szerint az értékpapirban foglalt alanyi jog a bemutatét illeti. A bemutatéra szold papir
jogosultja mindenki, akinek barmely médon a papir a birtokaba kerilt. Az Uj birtokos a bemutatdra
sz6l6 papirba foglalt alanyi jogot a papir tartalma szerint szerzi meg.

B) Forgatmannyal atruhazhatoé értékpapir

Meghatarozott értékpapirok atruhazasa forgatmany (hatirat) Utjan torténik. Forgatmannyal a névre
sz6l6 értékpapirok atruhazasa torténik. A forgatmany a forgathatd értékpapir hatlapjara vezetett
atruhdzé nyilatkozat. Tipikus szovege a kovetkez6: ,Ezt az értékpapirt atruhdzom XY-ra. (datum
helye, alairds)”. Ennél a papirnal is irasbeli alak kell és az is sziilkséges, hogy az értékpapir szovege
kifejezetten feljogositsa a jogosultat az értékpapir forgatmadny Utjan vald atruhdzasara. Ez a rendeleti
zaradék utjan torténik meg.

A rendeleti zaradék az értékpapir szovegébe foglalt olyan kijelentés, hogy az értékpapir alapjan név
szerint megjeldlt jogosultnak, vagy annak kell teljesiteni, akit az értékpapir hatlapjara vezetett
atruhdzé nyilatkozat (a forgatmany), tébb forgatmany esetén pedig azok Osszefiiggé lancolata
jogosultként igazol. A rendeleti zaradék ebben a formaban pozitiv rendeleti zaradék, mert pozitiv
értelemben feljogositja, megengedi az eredeti jogosultnak, hogy az értékpapirt forgatmdany utjan

atruhazza.
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Vannak olyan értékpapirok is, amelyek esetében nincs szlikség arra, hogy az értékpapir pozitiv
rendeleti zaradékot tartalmazzon vagy egyaltalan rendeleti zaradékkal legyen ellatva. Ezek az
értékpapirok ugyanis forgathaték, akar szerepel a szovegében rendeleti zaradék, akar nem. Ezek az
ipso iure forgathatd értékpapirok. llyenek: a valtd, a névre sz6lé csekk, névre szélé részvény, a
kozraktari jegy. A felsoroltakon kiviil értékpapirok csak akkor forgathatdk, ha a szovegiikben a
pozitiv rendeleti zaradék szerepel.

Negativ rendeleti zaradék az értékpapir szovegébe foglalt olyan kijelentés, hogy az eredeti
jogosultnak nincs joga az értékpapirba foglalt alanyi jogot atruhazni. Negativ rendeleti zaradék
barmely forgathatd értékpapir esetén lehetséges, az ipso iure forgathatd értékpapirok korében
tovabbi megkilonboztetést lehet tenni, ugyanis az atruhazhaté nyilatkozat (forgatmany) lehet:
teljes forgatmany, amely az atruhazo (régi jogosult) alairdsan felll az 0j jogosult, vagyis a
forgatmadny utjan jogosultta valo személyt is megjeldli; tires forgatmany, amely csak a régi jogosult
aldirdsat tartalmazza.

C) Engedménnyel atruhazhato értékpapir (rektapapir)

Abban az esetben, ha a névre sz6l6 értékpapirban nem szerepel pozitiv rendeleti zaradék, illetve,
ha az ipso iure forgathato értékpapirokon negativ rendeleti zaradék szerepel, akkor az atruhdazas a
polgari jogi engedmény (cedalds) szabalyai szerint torténik. A kotelezett az ilyen névre sz6ld
értékpapir alapjan csak az alapjogviszony jogosultjanak, illetve az 6 engedményesének koteles
teljesiteni.

Az engedménnyel atruhdzhaté értékpapirokat rektapapirnak nevezziik.

Az értékpapirok lehetnek fizikailag (okirati formaban) létezék vagy dematerializaltak. Utobbi esetben
az értékpapirokat nem kell és nem is lehet kinyomtatni, azok értékpapirszamlakon, elektronikus jelként
jelennek meg (a bankszdmlapénzhez hasonldan, azzal a kiilonbséggel, hogy a dematerializalt papirt nem
lehet fizikaiva tenni). llyenkor az atruhazas értékpapirszamlak terhelésével és jovairasaval torténik. A
fejlodés iranya egyértelmiien a dematerializacio felé¢ mutat. A fizikailag is létez6 értékpapirok esetén a
benniik foglalt jog érvényesités¢hez nagyon fontos a formai kellékek megléte vagy mas néven az

alakisag.
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Az értékpapirok természetesen csoportosithatok egyéb szempontok alapjan is: kibocsatd, futamido,

hozam stb. alapjan. Ezekkel részletesebben az ,,Ertékpapirpiacok” c. tantargyban foglalkozunk.

A valto kellékei

A 1930-ban aldirt genfi nemzetkozi valtéegyezmény egyértelmlien meghatdrozza a valtd alaki

kellékeit, ez nélkiilozhetetlen ahhoz, hogy a valtéban foglalt kovetelést kérlelhetetlen szigorral (és

gyors eljards keretében) érvényesiteni lehessen. A valtd el6lapjanak tartalmaznia kell a valto

valamennyi térvényes kellékét. Az idegen valté tartalmi kovetelményei:

a valté elnevezés az okirat szovegében, éspedig az okirat kidllitasanak nyelvén;
a hatdrozott pénzosszeg fizetésére sz6l6 feltétlen meghagyas;

a fizetésre kotelezett neve (cimzett);

az esedékesség megjeldlése;

a fizetési hely megjel6lése;

annak a neve, akinek részére vagy rendelkezésére kell a fizetést teljesiteni;

a valto kiallitasi napjanak és helyének megijeldlése; O a kibocsato aldirasa.

Az az okirat, amelybdl az el6bb megjeldlt kellékek valamelyike hianyzik, nem valto, kivéve:

1.

Az olyan valtét, amelyen az esedékesség nincs megjelolve, megtekintésre szold valtonak kell

tekinteni.

Kilon megjeldlés hianyaban a cimzett neve mellett feltiintetett helyet fizetési helynek és egyuttal

a cimzett lakdhelyének kell tekinteni.

Ha a valtdn a kiallitasnak helye nincs megjel6lve, a valtot dgy kell tekinteni, mintha a kibocsatd neve

mellett megjelolt helyen allitottak volna ki. (Wikipedia)

Tdegen vilts

R R heye g
Fizessen ¢ valts alapjdn 5 -nak

vogy rendeletére o

K Tineues heiye i A cicdiieists measeldibse
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A pénziigyi értékpapirok két alaptipusa: a kotvény és a részvény.

A kotvény hitelviszonyt megtestesits, kozép- és hosszi lejaratt, névre sz016, atruhazhato, tipikusan fix
kamatozasu értékpapir. Kibocsatoja kotelezettséget vallal arra, hogy meghatarozott idépontokban a
névértéknek megfeleld dsszeget és az esedékes kamatokat kifizeti. Nalunk az allami kibocsatasu papirok
a legelterjedtebbek, elsédleges forgalmazoi rendszerben bocsatja ki ket az Allamaddssag Kezeld

Ko6zpont a kibocsatasi naptar szerint.

A részvény egy részvénytarsasag altal kibocsatott, tagsagi jogokat megtestesitd értékpapir. Az egyetlen
olyan értékpapir, amelyet gazdasagi tarsasdg a tagsagi jogokrol kiallithat. Nyilvanos (t6zsdei)
részvénykibocsatas keretében a vallalkozas megemeli a sajat tokéjét, és a részvények kibocsatasabol
befolyd ellenérték biztosit forrast a vallalat szamara mikodésének végéig (végelszamolas vagy
felszamolas). A részvényt vasarldo maganbefektetdk, pénziigyi €s szakmai befektetok tulajdonosi jogokat
szereznek, igy részesedésiik mértékéig jogosultak osztalékra, a likvidacios hanyadra (azaz a vallalati
vagyonbol a hitelez6k kielégitése utan fennmarado aranyos részre), a kozgyiilésen torténd szavazasra és
azon keresztiil az irdnyitasban val6 részvételre. A részvényt jegyzok a tdzsdén barmikor tovabb adhatjak

részvényeiket, vagy annak egy részét, illetve tovabb bovithetik részesedésiiket.

Eltéré fajtaju részvények bocsathatok ki, az alaptipus a torzsrészvény, de ismeriink els6bbségi
részvényeket, és létezik dolgozoi részvény, sot, kamatozd részvény is. Az utdbbi harom részvényfajta a
torzsrészvénytdl eltérd jogokat biztosit a részvénytulajdonosok szamara. Az els6bbségi részvény mas

részvényfajtaval szemben a részvényesnek meghatarozott elényt biztosit. Ezek a kdvetkezok lehetnek:

* osztalékels6bbség (hasonloan a kotvényhez, altaldban fix osztalekjovedelmet biztosit, ami a
torzsrészvényhez képest kisebb kockazatot jelent, cserébe gyakran le kell mondania a szavazati
jogral),

* arészvénytarsasag jogutodd nélkiil torténd megsziinése esetén a felosztasra keriilé vagyonbdl torténd
részesedés elsébbsége (likvidacids hanyadhoz fliz6d6 els6bbség),

* aszavazati joggal Osszefliggd els6bbség, valamint

* azartkérien miikodo részvénytarsasag részvényeire elovasarlasi jog biztositasa.
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z,

Tovabbi érdekes informaciok a témaban

Erdemes felkeresni az Allamadossag Kezelé Kozpont Zrt. honlapjat, ahol rengeteg érdekes és hasznos

informaciot lehet talalni a hazai allampapirpiacrol: www.akk.hu

A Budapesti Ertéktdzsde honlapjan a hazai nyilvanosan kereskedett értékpapirokrol juthatunk
informaciokhoz: www.bet.hu
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Ellenorzo6 kérdések:

1. Hogyan definialhato az értékpapir fogalma kézgazdasagi-funkciondlis ill. jogi értelemben?

2. Jellemezze

. a pénzkovetelést megtestesito,

. részesedési jogot (tagsagot) megtestesito,

. aru feletti rendelkezési jogokat megtestesito,

. tranzakciora vonatkozo jogot megtestesito és
. egyeb jogviszonyt megtestesito értékpapirokat.

3. Mondjon egy-egy példat a fenti értékpapir kategoridkba tartozo konkrét értékpapirokra?

4. Mibél all a kézraktarjegy?

5. Hogyan lehet atruhdzni az értékpapirokat?

6. Mit jelent a dematerializdlt értékpapir és hogyan lehet dtruhdazni?

7. Melyek a kétvény jellemzdi?

8. Mire jogositja fel egy részvény a tulajdonosat?

9. Milyen elsébbségi részvényeket ismer?
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