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Belgium’s New Limited Liability Company Model: A Game Changer in European Company Law?

Abstract: This article examines the 2019 reform of Belgian company law, which has fundamentally restructured
one of the most widespread corporate forms in continental European company law: the private limited liability
company. A key element of the reform was the complete abolition of the concept of capital, replaced by new creditor
protection instruments such as the financial plan, as well as the balance and liquidity tests. The study analyses
the dogmatic foundations and practical implications of these provisions, with particular attention to the rise of
dispositive requlation and the expanded transferability and structuring of shares. The Belgian Iic. thus represents
a flexible, contract-based corporate form capable of accommodating both family businesses and publicly listed

companies. The article also draws comparisons with the Hungarian regulation in several key areas.
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lsszefoglalé: Jelen tanulmany a belga tarsasagi jog 2019-ben hatalyba lépett reformjat vizsgalja, amely tj alapokra
helyezte a kontinentdlis eurdpai tarsasagi jog egyik legelterjedtebb tarsasagi formajat, a kft.-t. A reform kdzponti

eleme a torzstéke fogalmanak teljes kivezetése, amelyet U] tipusu hitelezévédelmi eszkdzok - igy a pénziigyi

tery,

valamint a mérleg- és likviditasi teszt - véltottak fel. A tanulmany elemzi e rendelkezések dogmatikai hatterét és
gyakorlati hatasait, kiilongs tekintettel a diszpozitiv szabalyozas el6térbe keriilésére, valamint az izletrészek for-
galomképességének és strukturdlhatosaganak szélesitésére. A belga kft. modell ily modon egy rugalmas, szerzé-
déses alapon miikidd tarsasagi format testesit meg, amely képes egyszerre betdlteni a csaladi vallalkozas, illetve
a tozsdén jegyzett cég szerepét. A tanulmany egyes fajsllyos kérdések tekintetében parhuzamosan vizsgalja a

magyar szabalyozastol vald eltéréseket is.
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1. Bevezetd

A korlatolt felel6sségli tarsasag a modern tarsasagi jog egyik legdinamikusabban
fejl6do formdja, amely egyszerre képes 6tvozni a tékeegyesitd és a személyegyesitd
tarsasagok elényeit. Ezen szerkezeti sajatossag miatt pedig a kft. —ahogyan az europai
orszagok tulnyomo részében — a kis- és kozépvallalkozasok tipikus tarsasagi form4ja.
A kozelmultban Belgiumban megjelend reform pedig akar 4j perspektivaba helyezheti
az europai versenyképességi palettan a belga Parlament altal 2019-ben elfogadott tj tar-
sasagi torvénykonyvnek koszonhetéen.! A korabban SPRL (franciaul) vagy BVBA (hol-
landul) néven ismert Uj Société a responsabilité limitée / besloten vennootschap (SRL/BV)
a belga torvényhozo reményei szerint az tizleti tevékenység f6 tarsasagi formaja lesz,
elsésorban a befektetéknek nyujtott szamos rugalmassaga miatt.

Jelen tanulmanyban a korlatolt felel6sségl tarsasag belga modellje kapcsan
eszk6z6lt modositdsokat és ujitdsokat igyekszem bemutatni a teljesség igénye nél-
kil, kiemelve a legfontosabb ujdonsagokat, 6sszehasonlitva azokat helyenként a
magyar szabdlyozassal. A tanulmany els6sorban a hatalyos belga tarsasagi jog, azon
belil is a korlatolt felel6sségli tarsasag szabalyozdsanak elemzésére épiil, kiillonos
tekintettel a 2019-ben hatalyba 1épett tarsasagi térvény rendelkezéseire. A kutatas
soran a normativ szoveg részletes vizsgalataval tarulnak fel a kft. jogintézményének
ujonnan kialakitott keretei, valamint azok szakirodalmi magyarazatai és gyakorlati
kovetkezményei.

A reform kulcseleme a torzstéke fogalmanak teljes eltérlése volt, amely paradigma-
valtast jelent a kontinentalis jogrendszerekben megszokott tarsasagi tokeszerkezethez
képest. A hitelez6védelmet a hagyomanyos tékeminimum helyett a pénziigyi terv és az
osztalékfizetéshez kapcsolddé kétlépesés kontroll — mérlegteszt és likviditasi teszt —
biztositja. A belga szabalyozas 1j irdnyvonalat mutatja az is, hogy lehetévé valt a kft.
tézsdére vitele, valamint az izletrészek kiillonb6z6 osztalyok szerinti strukturalasa.
Az tzletrész-atruhdzas fellazitdsa, valamint a szavazati és osztalékjogok szabadabb
kialakitdsa révén a belga kft. egyre inkabb kozelit a részvénytarsasagok flexibilitasa-
hoz, mikdzben a diszpozitiv szabdlyozas lehetdséget ad arra is, hogy megtartsa a sze-
mélyesebb, zartabb miikodési formak elényeit. A reform célja nem kevesebb, mint egy
univerzalisan alkalmazhato, modern tarsasagi forma megteremtése, amely Belgiumot
a tarsasagi jogi versenyképesség élvonalaba emelheti.

Ugy gondolom, hogy ez az Gj korlatolt felel§sségi tarsasagi forma valédi kihivéja
lehet a tobbi kft.-modellnek a versenyképesség piacan, nem mellesleg a jovében elin-
ditoja lehet egy torvénymaodositasi hullamnak is Eurépaban, ezért a vizsgalatat a téma
szempontjabol hasznosnak és szlikségesnek tartom.

1 Hivatalos nevén a 2019. évi, A Tarsasagi és Egyesiileti Torvénykonyv bevezetéseérdl és
kilonféle rendelkezésekrol szold torvény (hollandul: Wetboek van vennootschappen en
verenigingen, roviditve: WVYV, francidul: Code des sociétés et des associations, révoditve: CSA),
megjelent Belgium Hivatalos K6zlonyének (Belgisch Staatsblad) 2019. aprilis 4-i 2019A40586.
szamadban.
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2. A korlatolt felelosségii tarsasag alapveto stilusjegyei

A korlatolt felel6sseégt tarsasag (kft.) a személyegyesitd és a tOkeegyesité tarsasa-
gok kozti hatadrvonal, kélcsonoz a bt. és a kkt. jellemz6ibdl, valamint az rt. sajatossa-
gaibol egyarant.2 Egyik legfontosabb jellemzdje, hogy a tagok nem felelnek a tarsasag
tartozasaiért a maganvagyonukkal. Ez a tulajdonsag nemcsak elnevezésében — bar
félrevezetéen — jelenik meg, hanem a tarsasagi forma lényegi konstrukcidjat is meg-
hatarozza. A ,felel6sség” ebben az esetben helytallasi kotelezettségként értelmezhet6,
de a kft. tagjainal még ez sem all fenn: ha a tarsasag nem tud eleget tenni pénziigyi
kotelezettségeinek, a tagok maganvagyona akkor sem szolgal fedezetiil.

Legegyszertibben a normaszoéveg alapjan hatarozhato meg a kft., ami a Ptk. 3:519
§ szerint: ,[..J olyan gazdasagi tarsasdag, amely elore meghatdrozott dsszegii torzshetétekbdl dllo
torzstokével alakul, és amelynél a tag kitelezettsége a tarsasaggal szemben torzshetétének szolgalta-
tasara és a tarsasagi szerzodéshen megallapitott egyéb vagyoni értékii szolgdltatdsra terjed ki. A tir-
sasag kotelezettségeiért — ha e torvény eltéréen nem rendelkezik — a tag nem kételes helytdllni.”

A kft. konstrukcidja tehat lehet6vé teszi az tizleti és a maganvagyon szétvalasz-
tasat. Ezzel szemben példaul a kozkereseti tdrsasag (kkt.) vagy betéti tarsasag (bt.)
beltagjai sajat vagyonukkal is felelnek a tarsasag addssagaiért. igy a kft. egyik legfon-
tosabb ismérve a tagok mogottes helytallasi kotelezettségének (szinte) teljes hidnya,
ami megkiilonbozteti mas személyegyesitd tarsasagoktol.?

A kft. masik lényeges sajatossaga, hogy — szemben példaul a részvénytarsasag
részvényeivel — az lizletrész nem értékpapir, és forgalomképessége korlatozottabb.*
Az tizletrész atruhazasa jellemzdéen korlatozott, mas tagokat vagy magat a tarsasagot
illeti meg az elévasarlasi jog, emellett taggytilési jovahagyas is sziikséges, ami rész-
ben a befektet6i kockazatot is mérsékli.® Ez is erdsiti a kft. zart, személyesebb jellegét,
szemben a részvénytarsasag nyiltabb strukturajaval. A tarsasagba bevitt vagyoni hoz-
zdjarulas a tag tulajdonabdl kikertiil, és teljes mértékben a tarsasag vagyonat gyarapitja.
Atarsasag miikodése soran a tagot legfeljebb az tizletrésze értéke érinti, amely viszont
mar a tarsasag gazdasagi teljesitményének fliggvénye. Emellett a tarsasagi szerzédeés
tartalmazhat olyan rendelkezést is, amely potbefizetési kotelezettséget ir el a tagok
szamara —azonban ez csak akkor merilhet fel, ha azt a tdrsasagi szerzdédés kifejezetten
lehetéve teszi. Ilyen esetben a tag koteles lehet a tarsasag veszteségeit maganvagyona-
bél fedezni, de ez nem altalanos, hanem Kkivételes jellegl lehetdség.°

Torténetileg a kft. mint tarsasagi jogi forma éppen azért jott létre a XIX. szazad
végeén, hogy lehet6séget biztositson a kisebb, akar csaladi vallalkozasok szamara a

2 Sirkozy Tamas: A magyar tarsasagi jog Eurdpaban, HVG-ORAC Kiadd, Budapest, 2001, 152.
3 Atémaban részletes elemzésért lasd Veress Emo6d: Allando és viltozo elemek a kft. szabdlyo-
zdsdaban. 1. rész — A korlatolt feleldsség”, Gazdasag és Jog, 2024/7-8, 3-9.

4 Vo: Fuzi Norbert: Tdrsasdgirészek dtruhdzasa a korldatolt feleldsségii tarsasaghan, kiilonds tekin-
tettel a roman tarsasagi torvény legujabb modositasdara, Erdélyi Jogélet, 2022/1, 31-42.

5 Nocura Tibor: A kockdzat jelenléte a tdrsasagi joghan, Gazdasag és Jog, 2024/9-10, 13-17, 16.
6 A potbefizetésréllasd Veress EmOd: A pdthefizetés egykor és ma = Liber Amicorum — Unnepi ta-
nulmdnyok Kisfaludi Andrds 65. sziiletésnapjdra, szerk. Tékey Balazs, Wolters Kluwer Hungary,
Budapest, 2023, 209-219.
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részvenytarsasagokhoz hasonlé vagyoni védelemre és strukturara, de azok bonyolult-
sdga nélkil. Németorszdghban mar 1892-t6l mikoédott ez a forma, és Magyarorszagon
is 19307 6ta része a tarsasagi jognak.®

3. A BV kialakulasanak és reformjanak elozményei

A korlatolt felel6sségl tarsasagot tekintjiik a jelenlegi tarsasagi formak leg-
fiatalabbjanak, a kft. 6sének tartott német modell (GmbH) ugyanis 1892-ben latott
napvilagot. Az azota eltelt tobb mint 130 év alatt ugyanakkor a tarsasagi formak nép-
szerliségi versenyében folyamatosan dobogds, de legtobbszor els6 helyet tudhat maga-
énak. Magyarorszagon peldaul 2024-ben kozel félmillié gazdasagi tarsasag mikodott,
amelybdl tobb mint 405 ezer korlatolt felel6sségli tarsasagi formaban,’ ez a gazdasagi
tarsasagok tobb mint 80%-at teszi ki, igy joggal mondhatjuk, hogy messze a legnépsze-
riibb tarsasagi forma. Nincs ez masképp Belgiumban sem,° ahol a korlatolt felel6ssegi
tarsasag 1935-ben keriilt torvényi szabdlyozas ala," az azt kdvetd években ugyanakkor
nem tortént komolyabb reform a kft.-t illetéen, egészen a kozelmultig.

2019. méajus elsején ugyanis hatalyba lépett Belgiumban a tarsasagokrol és egye-
stiletekrol szél6 torvénykonyv (a tovabbiakban: Kodex), amely vitathatatlanul a leg-
atfogobb reformokat eszkozolte a korlatolt felel6sségti tarsasag belga modelljének!?
szabalyozasaban. Az el6zmények kozé tartozik elséként az a belga jogalkotoi felisme-
rés, hogy a tarsasagi jogot versenyképesebhé kell formalni, ami alapveten a rugal-
matlansag fellazitasat jelenti. Belgium onként alkalmazta az unios iranyelveket®® a
részveénytarsasag mellett a korlatolt felel¢sségli tarsasag vonatkozasaban is, igy rend-
kiviil magas, 18 550 euros térzstékeminimumot hatarozott meg (az alapitaskor ennek
a harmadat kellett befizetni, valamint eldirta, hogy az tizletrészekhez ugyanolyan sza-
vazati és osztalékfizetési jogok csatolhatdk.'

7 1930. évi V. torvénycikk a korlatolt felel6sségl tarsasagrol és a csendes tarsasagokrol.

8 A korlatolt felel¢sségti tarsasag kialakuldsarol 1asd: Fuzr Norbert: Jogi innovdcid a XIX. szd-
zadban: a korlatolt felel6sségii tarsasag, Erdélyi Jogélet, 2024/1, 161-176.

9 Az adatok elérhet6k a K6zponti Statisztikai Hivatal honlapjan: https://www.ksh.hu/stadat_
files/gsz/hu/gsz0002.html (letoltés ideje: 2025. 06. 11.).

10 2019-ig a Belgiumban bejegyzett tdrsasagoknak 35%-a volt BVBA (a reform elétti korlatolt fe-
lel6sségti tarsasag belga roviditése), ami els6re nem tlinhet nagy szamnak, de a korabbi szabalyo-
z&s 12 kiilonb6z6 tarsasagi format ismert. Belga Statisztikai Hivatal (STATBEL), Ondernemingen
volgens rechstvorm, 2008-2017, elérhetd: https://statbel.fgov.be/nl/statistieken/bestat (letdltés
ideje: 2025. 06.18.).

11 Szenpe Péter Pal: A korldtolt feleldsségii tarsasag, Grill Karoly Konyvkiadovallalata, Budapest,
1927, 38-41.

12 Hollandul: besloten vennootschap (BV), francidul: société a responsabilité limitée (SRL).
13 Az Europai Parlament és a Tandacs (EU) 2017/1132. iranyelve (2017. junius 14.) a tarsasagi
jog egyes vonatkozasairdl,

14 Sven NouweN: The Convergence of the Belgian Private Limited Company to a European Level,
(MSc. Ertekezés), Ghenti Egyetem, 2018-19, 7-11. Elérheté: https://libstore.ugent.be/fulltxt/
RUG01/002/783/808/RUG01-002783808_2019_0001_AC.pdf (letoltés ideje: 2025. 06. 18.).
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A Kédex megalkotasat 6téves el6készités eldzte meg, egy év el6készitd munka a
Belga Tarsasagi Jogi Kdzpont (Belgisch Centrum voor Vennootschapsrecht)*® részérdél, két
év a torvényszoveg megfogalmazasara, majd két év politikai egyeztetés és vita — be-
leértve a parlamenti targyalasokat is —, amelyek soran tobb szaz modositas sziiletett
az eredeti tervezethez képest.'® Ez azt (is) jelenti, hogy a munka nagy részét egyetlen
négyéves parlamenti ciklus alatt végezték el. A reformot elészor egyetemi oktaték
(akik koziil sokan gyakorld tigyvédek) készitették elé, miel6tt a politikai szintre keriilt
volna, és egy tobb professzorbol 4116 csoport — koztiik a késébbi négytagu szerkeszt6-
bizottsag — még a Kddex tényleges kidolgozasa eldtt egyeztetett a legfontosabb belga
érdekképviseleti szervezetekkel.'”

Areform alapjat — és mint legfontosabb inspiracios forrast —a 2012-es holland tar-
sasagijogireform képezte, mivel a legrugalmasabb kft.-szabalyozast a holland jogban
talaltak a kodifikatorok.'* Amint arra mar utaltam, a reform egyik f6 célja az volt, hogy
a korlatolt felel6sségli tarsasagot tegye az alapértelmezett tarsasagi formava, amely
—ha nem is minden, de — a vallalkozasok tobbségeére alkalmas forma. Korabban sza-
mos kis- és kozépvallalkozas nyilvanos részvénytarsasagként szervezddott — féként
addzasi okokbol —, ami oda vezetett, hogy Belgiumban lényegesen tobb nyilvanos rész-
vénytarsasag miikodott, mint a sokkal nagyobb német gazdasagban, és a szévetkezeti
format is a kft. rugalmasabb alternativajaként kezelték.' A reformot megel6z6 mintegy
tiz évben Belgiumban fellendiilt a személyi tarsasagok hasznalata, kiillondsen a kevés
vagyonnal és csekély felel¢sségi kockazattal miikodoé tanacsadd cégek korében, igy az
alapitokat nem kiiléndsebben foglalkoztatta az ezzel jaro korlatlan felelésség. A jog-
alkot6 szandéka az volt, hogy mindez a multé legyen azaltal, hogy a kft.-t rendkiviil
rugalmas, de facto szerz6déses tarsasagga alakitjak, amely ugyanazt a rugalmassagot
kindlja, mint a személyegyesito tarsasagok, ugyanakkor a korlatolt felelésség elényét
és a részveénytarsasagokkal azonos tékeszerkezeti lehetéséget is biztositja.?®

Ennek fényében igyekeztek a belga kft.-t (a tovdbbiakban a holland elnevezés ro-
viditését haszndlom: BV) egy — szinte minden formdra alakithaté — kvazi ,standard
tarsasagga” alkotni. Az 4j BV egy rugalmas, a tagok részérol szabadabban alakithato
keretet kapott, igy szamos korabbi szabaly diszpozitivva valt (tehat eltérhet t6le a tarsa-
sag). Ez vonatkozik kiiléndsen a tdrsasag iranyitasara és az Gizletrészek dtruhazdasara.

15 Az akkoriigazsagligyi miniszter, Koen Geens javaslatara 2013-ban létrehozott NGO, amely
a belga tarsasagi jogi reform elékészitésének nyujtott platformot, tobbnyire tarsasagi jogi
szakemberek (gyakorlo jogaszok és akadémikusok) gytjt6helyeként. Honlapja: https://bcv-
cds.be/home-en/ (letoltés ideje: 2025. 06. 10.).

16 Hans Dt WutLr: De totstandkoming van het Wethoek van vennootschappen en verenigingen: enkele
impressies over het maken van wetgevingsworsten = Recente wetgevende hervormingen: nieuw en beter?,
szerk. Ignace Craeys, Walters Kluwer, Mechelen, 2021, 85-152, 94.

17 Hans Dt Wurr: An introduction to and evaluation of the 2019 Belgian Companies Act: preparing
for the previous war?, European Company And Financial Law Review, 2023/1, 109-161, 110.
18 Lars van ViLieT: The Netherlands — New Developments in Dutch Company Law: The “Flexible” Close
Corporation, Journal of Civil Law Studies, 2014/1, 271-285, De WuLr: An Introduction..., i. m., 115.
19 De Wutr: An Introduction..., i. m., 131.

20 Abelga Parlament indoklds a tarsasagokrol és egyesiiletekrol szolo torvénytervezet kapcsan,
Doc 543119/ (2017/2018), 4. Elérheté: https://www.dekamer.be/FLWB/PDF/54/3119/54K3119001.
pdf (letoltés ideje: 2025. 06. 10.). A tovabbiakban: Kédex Indoklas.
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Az igylétrejové BV tulajdonképpen csak kismértékben kiillonbozik a belga részvénytar-
sasagtol, ez pedig leginkabb az a tény, hogy az rt.-re alkalmazandd az unios jogszaba-
lyokban el6irt szervezeti struktura és minimaltéke (legalabbis kogens eléirdas maradt
a kotelezé alaptékeminimum), emellett a részvénytarsasag monopoliuma maradt a
kétszintes ligyvezetés szabad valasztasanak lehetésége is.?

Befektetdi oldalrdél tovabbra is tobb elényt nyujt a részvénytarsasagnak az a tu-
lajdonsaga, hogy az ligyvezetésnek nem kell mérlegtesztet végeznie az osztalékfize-
tés el6tt, erre a tovabbiakban részletesen is kitérek. A Kodex ugyanakkor tigyel arra,
hogy ez a rugalmassag ne nehezitse meg a felhasznalok dolgat: minden esetben, ami-
kor valasztasi lehet6séget kinal, vagy egy kérdést a tarsasagi szerzddés vagy szerzo-
déses szabadsag korébe utal, egyértelmu alapértelmezett szabalyt is meghataroz. Ez
az alapértelmezett szabaly alkalmazandd, ha a felek nem hataroznak meg kiilén az
igényeikhez igazitott rendelkezéseket. A Kodex tervezetének indoklasa szerint a jog-
alkot6 ,,egyensulyra torekszik a tarsasag és tagok rugalmassaga, valamint a harmadik felek
— kiiléndsen a hitelezék — megfeleld védelme kozott”.?

4. Mit jelent a rugalmassag?

Elsésorban a fé6szabalytol valo eltérés lehetéségét értem rugalmassag alatt, ami
tetten érhet6 példaul az tzletrészekhez kapcsolodo tagi jogok kapcsan. Ez az uj va-
lasztasi szabadsag azonban nem vezethet zavart kelt6é helyzethez a kezd6 vallalkozok
korében, és nem okozhat hidnyossagokat sem akkor, ha az alapitok elfelejtenek egyes
kérdéseket rendezni a tarsasagi szerzédésben.?® Ezért a Kodex altaldban egyértelmi
diszpozitiv szabalyokat tartalmaz, amelyek alkalmazandok, ha a felek masként nem
rendelkeztek. igy akar a kezdd vallalkozok szamara is adott egy jogi keret, ha ugy vélik,
hogy nincs sziikségiik egyedi szabalyok kidolgozasara, vagy ha esetleg figyelmen kiviil
hagyndanak a tarsasag miikodésével kapcsolatos egyes szempontokat.?*

5. Egy iizletrész - tobb szavazat?

A korabbi szabaly az egy lzletrész — egy szavazat elvét kogens mddon rogzitette,
a Kédex ugyanakkor lehetéséget ad arra, hogy a tarsasagi szerzédésben a tagok ettdl
eltérjenek:?® kibocsathatok olyan tizletrészek, amelyek a tobb szavazatra jogositjak fel
a tagot, vagy egy csaladi vallalkozasnal akar olyanok, amelyeknél a tobbszoéros szava-
zati jogot bizonyos feltételekhez kotik, példaul csak az alapito tagok vagy a gyermekeik

21 DE WuLr: An Introduction..., i. m., 123.
22 Kodex Indoklas, 6.

23 Kodex Indoklas, 5.

24 Uo.

25 Kodex 5:42 cikk.
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gyakorolhatjak. Tarsithato tobbszords szavazati jog kimondottan kisebbségi tulaj-
donosokhoz, de ha a tarsasag érdeke ugy kivanja, olyan tagokhoz is, akik példaul az
uzletrészek harmadat birtokoljak. Szamos variacio elképzelhetd, példaul lehetdség
nyilik arra, hogy:

—azonos ar mellett kiilonb6z6 jogokat biztositd izletrészeket bocsassanak ki;

—eltér6 aron, de azonos jogokat biztosito tizletrészeket bocsassanak ki;

— tobbszoros szavazati joggal rendelkezd izletrészeket bocsassanak ki;

— szavazati jog nélkili tizletrészeket bocsassanak ki — akar els6bbségi osztalék-

joggal, akar anélkil;

— korlatozott szavazati joggal rendelkezé tizletrészeket bocsassanak ki (pl. csak

bizonyos kérdésekben valo szavazasra jogositanak) sth.

A BV esetében egyetlen alapvet6 kovetelmény maradt: legalabb egy tizletrész-
nek léteznie kell, és legalabb egy tizletrésznek rendelkeznie kell szavazati joggal.?®
Osszehasonlitasképp a magyar korlatolt felelésségii tarsasag tarsasagi szerzédése a
torzsbetét fogalman keresztiil hatdrozza meg a tagok vagyoni hozzajaruldsat, mig az
uzletrész fogalma rogziti a tagok alapvetd jogait és kotelezettségeit. A tagok torzsbetét-
je eltéré nagysagu lehet, de egy tag csak egy torzsbetéttel rendelkezhet.?” A torzshetét
alapjan keletkezik az tizletrész, amely magaban foglalja a hozza kapcsolodo tagsagi
jogokat és kotelezettségeket. Azonos mértéki tizletrészekhez azonos jogok tartoznak,
igy az lizletrészek tekintetében érvényesiil az egyenrangusag, eltérés csak a vagyoni
hozzajarulas altal meghatarozott modon lehetséges, azaz tobblet-hozzajarulas esetén
a szavazati jog novekedhet, de minden tagnak legalabb egy szavazattal ilyen esetben
is rendelkeznie kell.?®

6. Uzletrészek ,részvényesedése”

Az tizletrészek atruhazhatésagara vonatkozoé szabalyok szintén fellazultak. A ko-
rabbi szabalyozas elbirta, hogy az izletrészt harmadik személy részére csak a tarsasa-
gi tékének legalabb kétharmadat képvisel6 tagok szavazatdval lehet jovahagyni, ettél
eltérni nen volt lehetdség, a Kodex viszont ezt is csak fészabalyként irja el6.2° A tarsa-
sagi szerz6déshodl akar teljes mértékben ki lehet iktatni ezt a jovahagyasi mechaniz-
must, igy a BV tulajdonképpen szabadon atruhazhato tizletrészeket is kibocsathat.

Tekintettel arra, hogy az egy lizletrész — egy szavazat is csak fészabaly, vélemé-
nyem szerint az tizletrész-atruhazasi korlatok kivezetése nem sziinteti meg teljes mér-
tékben a kft. személyegyesito jellegét, de lényegesen eltolja a korabbi k6zépmez6ényrol

26 Kodex 5:40 cikk.

27 Fazakas Zoltan Jozsef: A tdrsasdgi szerzddés, mint szerzddes, lustum Aequum Salutare, 2020/3,
63-105, 78-79.

A szakirodalomban eltérd véleményen Veress Emdd. A térzsbetét és tizletresz tobbszoro-
zésének kérdésérdl lasd Veress Emod: Allandd és valtozo elemek a kfft. szabdlyozdsdban. 2. rész:
Térzsheteét, tizletrész, Gazdasag és Jog, 2024/11-12, 3-10, 4-7.

28 Fazakas:i. m., 79.

29 Koédex 5:63 cikkely.
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a tékeegyesito tarsasagok iranyaba. Nincs ugyanis kifejezett tiltas arra vonatkozoan,
hogy az tizletrészeket ne lehetne kiilonb6z6 osztalyokban kiilon, és nem egységesen
kezelni a tarsasagi szerzédésben, ezért olyan iizletrészekre, amelyek specidlis jogo-
kat biztositanak, lehet bizonyos atruhazasi korlatot bevezetni, a tovabbi tizletrészeket
ugyanakkor szabadon at lehet ruhazni. Ennek kovetkeztében pedig — a tarsasag altal
kontrollalt keretek kozotti — kell6 befektetdi rugalmassagot lehet biztositani.

A hazai szakirodalomban is foglalkoznak az tizletrész részvényesedésének kér-
désével, ugyanis 2022. janudr 1-t6l a Polgari Torvénykonyv kifejezetten lehetévé teszi,
hogy egy tag tobb torzshetéttel és {izletrésszel is rendelkezzen egy kft.-ben. Veress Emdéd
szerint ez jelentds valtozas, mivel korabban a jogszabaly az ,.egy torzshetét — egy tizlet-
rész” elvét kovette, igy azonban megddlni latszik a kft. egyik alapvetd stilusjegye. A mo-
dositas oka az volt, hogy a gyakorlatban és a szakirodalomban vita alakult ki arrol, hogy
az eredeti szabalyozas mennyiben volt kotelez6 (kdgens) vagy megengedd (diszpozitiv).
Akérdést végiil a jogalkotd dontodtte el a szabaly kifejezett megvaltoztatasaval. Ez a lépés
lényegében eltavolodast jelent a kft. hagyomanyos, személyegyesitd jellegétdl, és koze-
lebb viszi a tarsasagi format a tékeegyesitd, részvénytarsasag-jellegi modellekhez.3°

1. Tozsdén jegyzett iizletrész

Ahogyan korabban mar emlitésre keriilt, a BV megnyithatova valt, a korabban
egy kotelez6en zart tarsasagi formabol egy potencialisan nyitott tarsasagi formava
alakult at. Az alapértelmezett szabalyok azonban tovabbra is megegyeznek a reform
el6tti helyzettel, vagyis f6szabaly szerint az tizletrészek harmadik személyre torténd
atruhazasa csak kivételes esetekben megengedett. Ezek a szabalyok azonban immar
csak alapértelmezett szabalyok: csak akkor érvényestiilnek, ha a tarsasagi szerzodés
masként nem rendelkezik. A tdrsasagi szerzédés eltér6 rendelkezésekkel lehetéséget
adhat az izletrészek szabad atruhdzdsara harmadik személyekre — ezzel ténylegesen
,megnyitva” a BV-t.

A BV potencialisan nyitott jellege megteremti a lehetéséget a tézsdei bevezetésre
is. Ezt a belga jogalkot¢ felismerte, €és ma mar lehet6vé teszi a BV tézsdére vitelét. Ez
az el6iras tulajdonképpen tékeegyesit6 tarsasagot ,farag” a BV-bdl, hiszen megteremti
annak a lehetéségét, hogy a részvénytarsasag mellett BV-k is tézsdei vallalatok legye-
nek. A tézsdén jegyzett BV nem egy alapszabaly, hanem egy kivétel. Ebben az esethben
tehat a részvénytarsasagra vonatkozo tébb szabaly is alkalmazando.®! Ilyen példaul

30 Veress: Allandd és viltozo elemek a kft. szabdlyozdsdban. 2. rész, i. m.., 3., 14sd még: Veress Eméd:
Megjegyzések a korldtolt feleldsségii tarsasdgok iizletrészének forgalmdrdl, Jogtudomdanyi K6zlony,
2019/3, 119-125; GAL Judit: Egy tag — egy iizletrész? Az egyszemélyes kft. tizletrésze, Gazdasag és
Jog, 2022/5-6, 56—57; Vezekényi Ursula: A diszpozitivitds és kogencia kérdéskire a tarsasdagi jogi
szabdlyozashan, Gazdasag és Jog, 2020/11-12, 44—-47.

31 AKddex 5:2 cikk (1). bek. 2. pontja szerint a tézsdén jegyzett BV-re a kovetkezo cikkek ren-
delkezéseit megfeleléen alkalmazni kell: 7:53, 7:61 § 1, 3. és 5. bekezdés masodik mondata,
7:82§1,7:83,7:84,7:86,7:86/1,7:87,7:89/1, 7:90, 7:91, 7:97, 7:99, 7:100, 7:101 § 1, 2. bekezdés,
7:128,7:129 §§ 2 és 3,7:130, 7:131, 7:132 2. és 3. bekezdés, 7:134 § 2, 7:139 4. bekezdés, 7:143,
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az az el6iras, hogy amennyiben a BV-nek tobb igyvezetdje van, ezek igazgatétanacsot
alkotnak, valamint az egy izletrész — egy szavazat szabalytdl nincs lehetéség eltérni.
A torzstOke kivezetése egy tézsdén jegyzett BV-nél rendkiviil megnehezitheti az értel-
mezést, ezért a belga jogalkotd elbirta, hogy amennyiben a vonatkozé rendelkezések
barmelyike a téke egy hanyadara vagy szazalékara hivatkozik, azt ugy kell értelmezni,
hogy a kibocsatott tizletrészek szamdanak ardanyara vagy szdzalékara vonatkozik.3?

Tovabbi Gjitas, hogy a tarsasagi szerzédésbe bekeriilhet olyan rendelkezés, amely
lehet6évé teszi a tagok szamara lizletrészeik visszaaddasat a tdrsasagnak anélkiil, hogy
vevot kellene talalniuk — bizonyos feltételek mellett.? Ez az Uij lehetéség abbol a megfon-
tolashodl sziiletett, hogy a szovetkezeti tarsasag formajat hasznald cégek jelentds része
valdjaban nem valodi szévetkezet, hanem ,,alszovetkezet”, amelyeket a belga jogalkotd
szerint a BV formdba kellene atalakitani. Az izletrészek vevé nélkiili visszaadasanak
lehetésége lehet6ve teszi, hogy ezek az ,,alszovetkezetek” jelentds részben megtarthas-
sak korabbi mikddési és irdanyitasi strukturajukat — immar a BV keretein belil.?

Szintén ujdonsag a tarsasaghol vald tagkizaras lehet6sége, amelynek soran a tar-
sasdg —jogszer okbdl vagy a tarsasagi szerzédésben megjelolt egyéb indok alapjan —
visszaveszi az lizletrészt a kizart tagtol.®® E szabdly bevezetésének oka megegyezik az
uzletrészek visszaaddsanak lehetdségével: a cél, hogy a tdrsasadg miikédése rugalma-
sabba és alkalmazkodobbad valjon a gyakorlatban felmeriilé igényekhez.

Emellett a Kddex lehetévé teszi azt is, hogy a BV kotvényeket bocsasson ki, ame-
lyek akar Gizletrészekre is atvalthatok. A kotvényeket hatarozott idére vagy 6rokos jel-
leggel is ki lehet bocsatani.®®

8. Torzstoke nélkiil is lehetséges?

Taldn a legfajsulyosabb reform a BV kapcsan a térzst6ke vonatkozdsaban érhetd
tetten. A belga jogalkoté ugyanis nem minimalisra vagy jelképes 0sszegre valtoztatta a
BV torzstékéjét, hanem egyenesen kivezette a torzstéke fogalmat. Kordbban volt ugyan
probalkozas arra, hogy a BV-nek egy egyszertisitett formaban térténd alapitdsara is
legyen lehetdség, de ez nem nyerte el a vallalkozok tetszését.?” A Kodex 5.1. cikkelye
értelmében ,,a korldtolt feleldsségii tarsasdag olyan tarsasdg, amely nem rendelkezik torzstoke-
vel, és amelyben a tagok kizdardlag a sajdat hozzdjdruldsuk mertékéig felelnek”. Ez ugyanakkor
nem jelenti azt, hogy induldé vagyonnal ne kellene rendelkeznie a BV-nek. A Kodex 5.3.

7:144,7:145,7:146 § 3 3. bekezdés, valamint 4. és 5. pontokat, a 7:146/1, 7:146/2, 7:148, 7:150,
7:151, 7:151/1, 7:175, 7:189, 7:215 § 1, 4. pont és § 2, valamint 7:218 2. pont.

32 Kodex 5:2 cikk (2). bek.

33 Kodex 5:154 cikk.

34 Robby Housen: Belgian Company Law 2.0: Belgium reforms company law to join the competition
for corporate charters, Revista de derecho de sociedades, 2019/56, 1-47, 28.

35 Kdédex 5:155. cikk.

36 Kodex 5:50. cikk.

37 Diederik Bruroort, Kristof Maresceau: BVBA Starter, Nieuw Juridisch Weekbla — NJW,
2010/221, 302-313, 307.
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cikkelye eléirja, hogy az alapitok kotelesek gondoskodni arrol, hogy a BV alapitasakor
olyan sajat induld vagyonnal rendelkezzen, amely — figyelembe véve az egyéb finan-
szirozasi forrasokat is — megfelel6 a tervezett tevékenyseg végzésére.

A belga jogalkotd tehdt a vallalati tevékenységhez, és nem egy minimalis 6sszeg-
hatarhoz alakitja az alapitaskor rendelkezésre 4116 forras mértékét. Azt pedig, hogy
egy vallalkozasnak milyen indulé forrasra van sziiksége, a pénziigyi tervbe kell bele-
foglalni, erre a késébbiekben részletesen kiérek. A Kodex szerint a tdrsasag alapitasa
el6tt az alapitok atadnak az okiratot készit6é kozjegyzdnek egy pénziigyi tervet, amely-
ben igazoljak a kezdd sajat forras 6sszegét a tarsasag legalabb két évre elére tervezett
miuikodésének figyelembevételével. Ezt a dokumentumot nem csatoljak az alapité ok-
irathoz, hanem a kozjegyzé 6rzi meg.>®

Hitelezévédelmi oldalrol vizsgalva a torzstoke kivezetésének kévetkezményeit, a
kiilfoldi®® és a hazai*® szakirodalomban szamtalanszor képezte és képezi a mai napig vita
targyat, hogy tulajdonképpen milyen mérték térzstékére van sziikség kft. esetén, illetve
egy szimbolikus t6keminimum biztosit-e garanciat a hitelez6knek, vagy csak délibab?

A magyar tarsasagi joghan tobbségben van az a szakirodalmi allaspont, hogy a
korlatolt felel¢sségli tarsasagok esetében a kotelezé minimalis torzstéke eldirdasanak
elsédleges célja a hitelezék védelme.*' Ez a szabdlyozasi elem a kft.-kre vonatkozo
jogszabalyok allandé része volt és maradt, fliggetlenil attol, hogy a torzstéke mértéke
az idék soran tobbszor is valtozott. A szabaly célja egyértelmii: megakadalyozni, hogy
olyanok valasszak a tagok helytallasi kotelezettségét kizaré tarsasagi formakat (alap-
vetOen az rt.-t és a kft.-t), amelyek tagjai nem képesek vagy nem hajlandok biztositani
a térvényben meghatarozott minimalis jegyzett t6két.*?

Mivel a kft. lényege, hogy a tagok nem felelnek személyesen a tarsasag tartoza-
saiért, ezért a torzstékeminimumra vonatkozo rendelkezés kotelezo jellegli (kdgens)
normdnak mindsiil.** A magyar birdi gyakorlat is megerdsiti ezt, amikor kimondja,

38 Kddex Indoklas, 14.

39 Lasd Luca Enriques, Jonathan R. Macey: Creditors versus capital formation: the case against the
European legal capital rules, Cornell Law Review, 2000/86, 1165-1204; Peter O. MULBERT, Max
BirkE: Legal Capital — is there a case against the European legal capital rules?, European Business
Organization Law Review —~EBOR, 2002/3—-4, 695-732; Marcus LuTTERr (szerk.): Legal Capital in
Europe, ECFR Special Volume 1, Walter de Gruyter, Berlin, 2006, 701.

40 Lasd LeHoczki Zora Zsofia: Odzis vagy délibab? Gondolatok a térzstéke-minimum hitelezévédel-
mi szerepérdl, 1, Gazdasag és Jog, 2017/10, 7-12; Szecept Andrés: A tirzstdkeminimum dogmdja a
magyar tarsasagijoghan, Jog-Allam-Politika, 2009/1, 25—-38.

41 Lasd Torok Tamas: A torzshetét, a torzstoke, valamint az iizletrész elsddleges szabdlyainak vilto-
zdsa a magyar tarsasagijoghan, Gazdasag és Jog, 2022/9-10, 11-19; Lenoczki Zoéra Zsofia: Odzis
vagy délibab? Gondolatok a térzstéke-minimum hitelezévédelmi szerepérdl, 11, Gazdasag és Jog,
2017/11, 20-25.

42 KisraLupt Andras: A korldtolt feleldsségii tarsasag = Kommentdr a Polgdri Torvénykdnyvhoz,
szerk. VEkAs Lajos, GArbos Péter, Wolters Kluwer, Budapest, 2014, 152. A roméan szabalyozés
kapcsan lasd Fecyverest Zsolt: Van-e a kfft. tarsasdagi tékéjének torvény szabta minimadlis mértéke a
roman tarsasagijog rendelkezései szerint?, Erdélyi Jogélet, 2022/2, 87-95.

43 A szakirodalomban is hasonlo6 allaspontok fogalmazdédnak meg: a térzst6keminimum
Pazmdandi Kinga szerint nem a tarsasag belsé viszonyait érinti, igy nem alkalmazhaté rd a
Ptk. 3:4. §-a. Kisfaludi Andras kifejezetten kdgens szabalynak tartja, Dzsula Marianna pe-
dig ramutat, hogy bar a Ptk. nem deklaral semmisséget, a Ctv. 69. § (2) bekezdés b) pontja
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hogy ez a szabaly nem tartozik az altalanos eltérést lehet6vé tevé normak kozé, tehat
a Ptk. 3:4. §-a alapjan nem lehet t6le eltérni.**

Fontos ugyanakkor hangsulyozni, hogy a hitelezévédelmet szolgald szabalyok
rendszerszinten, egytittesen biztositanak hatékony védelmet. Emiatt — véleményem
szerint — nem célszerli 6nmagaban értékelni, hogy a térzstékeminimum komoly vagy
kevéshé jelent6s védelmet nyujt-e. Emellett a modern tarsasagi szabalyozas gazdasag-
politikai célokat is kovet, példaul az 1j vallalkozasok piacra 1épésének tdmogatasat.
Kérdés, hogy ez vezethet-e oda, hogy egyes hitelezéi garanciakat — igy a minimalis
jegyzett téke kovetelményét — hattérbe szoritsuk, kiilénosen a korlatolt felelésségii
formak esetében. Emellett a torzstéke eltorlésének szamviteli jogi kovetkezményei is
vannak. A t6ke ugyanis hagyomanyosan a BV mérlegének egyik alapvetd tétele volt —
ez most megszlint. A Kodex egyik mellékletében*® talalhaté mintamérlegben a ,,téke”
helyét az ,eigen vermogen” (,sajat téke”) nevi kategérian beliil egy uj tétel valtja fel: a
hozzajarulds. Ez a hozzajarulds két alkategoridra oszlik: a) szabadon felhasznalhato
hozzajarulas, és b) nem szabadon felhasznalhaté hozzajarulas. Ez utébbi olyan hozza-
jarulast jelent, amelyet csak a tarsasagi szerz6dés modositasahoz sziikséges feltételek
—azaz 75%-os szavazattobbség — mellett lehet kivenni vagy felhaszndlni (ha a tdrsasagi
szerz6dés vagy a taggytlilés ugy rendelkezik).

9. Tokeemelésrdl lehet még beszélni?

Arovid valasz: igen, de nem olyan értelemben, mint korabban. A t6ke fogalmanak
eltorlése logikusan maga utdn vonja a korabbi tOkeemelési eljaras ujragondolasat is. Az
Uj szabalyozas szerint a tarsasagi vagyon emelése 4j tizletrészek kibocsatasa mellett
a tarsasagi szerzédés mindsitett tobbséggel torténd modositasat igényli. Ha viszont
a tarsasagi vagyont 0j iizletrészek kibocsatasa nélkiil novelik, elegendd az egyszerl
tobbség. Mindkét esetben a hatarozatot kozjegyzé el6tt kell elfogadni.

Uj tizletrészek kibocsatasakor az tigyvezetésnek jelentést kell készitenie, amely
tartalmazza a kibocsatasi arat és annak indokldsat, illetve bemutatja a kibocsatds ha-
tasat a meglévo tzletrészeknek az osztalékfizetéshez fliz6do és egyéb jogaira. Ha a

egyértelmuien tiltja az ettél valo eltérést. Lasd: Pizmanot Kinga: A korldtolt feleldsségii tarsasag
= Polgadri Jog, 1-VI. — uj Ptk. - Kommentdr a gyakorlat szamdra (hatodik kiadds), szerk. WELLMANN
Gyorgy, HVG-ORAC kiado, Budapest, 2023; KisraLupr: i. m., 155; DzsuLa Marianna: A vagyoni
hozzdjdarulds teljesitése és a tag helytalldsi kitelezettsége a Ptk.-ban = Az uj Polgdari Torvénykonyv elsé
o0t éve, szerk. GArpos Orosz Fruzsina, MenyHARD Attila, Tarsadalomtudomdnyi Kutatékézpont
Jogtudomanyi Intézet, Budapest, 2019, 176.

44 TOROK: i. m., 15.

45 Kiralyi rendelet a Tarsasagi és Egyesiileti Torvénykonyv végrehajtasarol — 3. mellék-
let (hollandul: Koninklijk besluit tot uitvoering van het Wetboek van vennootschappen
en verenigingen, franciaul: Arrété royal portant exécution du Code des sociétés et des
associations), megjelent Belgium Hivatalos K6zlonyének (Belgisch Staatsblad) 2019. aprilis
29-1 2019011967 szamaban.

46 Henri Cutot: The Belgian Private Limited Without Capital: How is it Faring?, European
Company and Financial Law Review, 2023/1, 1-26, 7.

| 2025 101 |



ERDELYI JOGELET

tarsasag konyvvizsgalot nevezett ki (akar koételezéen, akar 6nkéntesen), a kényvvizs-
galo ellendrzi a jelentést és az egyeb kapcsolddd pénziigyi adatokat. Amennyiben a
sziikséges jelentések hidnyoznak, a kozgytllés hatdrozata semmis.

E jelentéstételi kotelezettség a reform egyik fontos Gjitasa. A jelentések célja, hogy
a tagok megalapozott dontést hozhassanak az 4j Gizletrészek kibocsatasarol. Mivel a
tagok a torzstOke fogalmanak eltorlése kovetkeztében mar nem tdmaszkodhatnak a
téke nagysagara mint 6sszehasonlitdsi alapra (pl. az osztalékfizetési vagy egyéb jogok
yhigulasanak” megitélésekor), a dontéshez sziikséges informaciokat ezek a jelentések
biztositjak. Tovabbd, mivel az 0j szabalyozas nagyfoku rugalmassagot enged az tizlet-
részek forgalmanak is, kiilonosen fontos, hogy vilagos legyen, pontosan milyen jogokat
testesitenek meg az Uj tizletrészek.*’

10. Hitelezdvedelmi garanciak a belga jogalkoto szerint

A torzstéke kivezetése latszolag gyengiti a hitelezék védelmét, de a belga jogalkotd
ezen probléma kikiiszobolésére egy ujabb unikalis megoldassal élt, ami nem mas, mint
apénziligyiterv kovetelménye.*® Ez azt jelenti, hogy a tarsasag alapitasakor az alapitok-
nak egyfajta tizleti tervet kell d&tadniuk az eljaro kozjegyz6nek, amelyben megbecsiilik
a tarsasag pénzforgalmat és a megfelel6 finanszirozasi igényeket a tevékenység elsé
két évében.*” Ez egy korabban is létez6 szabaly volt, ugyanakkor az Uj térvény meg-
erOsitette az ilyen pénziigyi tervekre vonatkozo kovetelményeket, ezzel is 6sztonozve
avallalkozokat arra, hogy pénziigyi szakért6 segitségét vegyék igénybe. Ha a tarsasa-
got a megalakulasat kévet6 harom éven beliil cs6deljaras ala vonjak, a térvény eléirja,
hogy a csédbiztos beperelheti az alapitokat a tdrsasag 6sszes tartozasaért vald szemé-
lyes felel6sségre vonaseért, ha bizonyitani tudja, hogy a tarsasag nyilvanvaloan alult6-
késitett, azaz a tervezett tevékenysége alulfinanszirozott volt.>° A fizetésképtelenségi
vagyonfeliigyel6k csak a cs6dok elenyészd szazalékaban inditanak ilyen keresetet, és
egyes birosagok, példaul Antwerpenben, vonakodnak ilyen szigoru szankciét alkal-
mazni a johiszemd alapitokkal szemben, akiknek egyetlen bline az volt, hogy teljesen
alkalmatlanok voltak a vallalkozéasra.5!

Ahogyan azt a fentiekben targyaltam, a hitelezévédelem és a torzstéke szoros
kapcsolatban all(t) egymassal, ezt pedig nem hagyhatja figyelmen kiviil egy reformer
sem. A belga jogalkoto eléallt két megoldassal. Ahhoz, hogy egy BV nyereségfelosztast
vagy kifizetést hajtson végre, sziikség van két teszt elvégzésére:

1. a mérlegteszt, amelyet a taggytilés végez,

2. a likviditasi teszt, amelyet az tigyvezet vagy az igazgatdsag vegez.

47 HOUBEN: i. m., 16.

48 Koédex 5:4 cikk.

49 De Wurr: An Introduction..., i. m., 136.
50 Cutor:i. m., 13.

51 De WuLr: An Introduction..., i. m., 143.
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A meérlegteszt azt jelenti, hogy ha egy vallalat a multban veszteségeket szenvedett
el, akkor ezeket el6szor a jelenlegi nyereséggel kell kompenzdalni, miel6tt osztalékot
lehetne fizetni. Ez egy korabban is bevett gyakorlat volt a BV és a részvénytarsasagok
esetén is.*?

A torzstOke fogalmanak kivezetését ugyanakkor kompenzalni akartdk, és a belga
jogalkotd bevezetett egy ugynevezett fizetOképességi vagy likviditasi tesztet.>® Ez azt
a kotelezettséget jelenti, hogy az tigyvezetének vagy az igazgatosagnak irasbeli jelen-
tésben kell értékelnie, hogy a taggytilés altal jévahagyott osztalék tényleges kifizetése
okozna-e problémat a tarsasag szamara, hogy a kévetkezd 12 hénapban esedékessé
valo adossagat belathato idén beliil teljesiteni tudja. Amennyiben az igazgatosag arra
a kovetkeztetésre jut, hogy az osztalékfizetés kockazatot jelent, akkor azt le kell allita-
nia. Ez azt jelenti, hogy az igazgatdsag jogosult — s6t, koteles — megakadalyozni a tag-
gytlés altal jovahagyott osztalékfizetést. Mas szdval, a taggytlés altal hozott barmely
osztalékfizetési hatarozatnak a ,,pozitiv” fizet6képességi tesztnek kell megfelelnie.
A likviditasi teszt célja tehat, hogy a tarsasag harmadik féllel szembeni tartozasainak
teljesitéséhez elegendd pénziigyi eszkodz alljon rendelkezésre.>* A likviditasi teszt a
részvénytarsasagot nem érinti, ilyen tekintetben tehat kétségkiviil elénydsebb be-
fektetdi vagy vallalkozoi oldalrol, hogy az rt.-ben nincs kockazata egy osztalékfizetés
esetleges ledllitadsanak.

11. A reform hatasai: elsé tapasztalatok

A Kbédex 2019-es hatalybalépése el6tt is a BV volt a legnépszeribb tarsasagi forma
Belgiumban, rdadasul a 2019-es reformot kdvette egy vilagjarvany, azt pedig egy ha-
borus helyzet az europai kontinensen. Felmérni tehat, hogy valgjaban milyen eredmé-
nyekkel szolgal a Kédex, kissé nehézkes, talan még korai is.

Ugyanakkor néhdny kovetkeztetés levonhato a torzstéke kivezetésének hatasai-
bol. Az 4j BV-k induld vagyona altalanossagban jéval kisebb, mint a korabbi tdkemini-
mum (18 550 euro), az Gjonnan alapitott BV-k 80%-a legalabbis igy méri fel a pénziigyi
terv szerinti sziikséges induld vagyont.>® Emellett az is megfigyelhetd, hogy az 1j BV-k
kozel fele 5000 euro alatti induld vagyonnal kezd.>¢ Figyelemre mélté az is, hogy a
2015-2018-as idészakban atlagosan 9% volt a tarsasagalapitasok novekedése, ehhez
képest 2019-ben a hatalybalépést kovetd 1 évben 24%-ra ugrott ez a szam, emellett az
azota bejegyzett tarsasagok tobb mint 96%-a BV.%’

52 Hougen: i. m., 22-23.
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Egy masik érdekes jelenség, ami a Kodexben eldirt f6szabalytdl valo eltérés le-
hetéségére vonatkozik, az éppen a fészabalyhoz valo tartast mutatja ki. A legtébben
ugyanis nem térnek el a fészabalytol, ugyanakkor a tarsasagbdl valo kivalast vagy az
uzletrészek osztalyozasat tobb tarsasagi szerzédésben eléirjak.5®

A téke eltorlését ellensulyozza az osztalékfizetéshez kapcsolddo uj feltétel, a lik-
viditasi teszt bevezetése. Ennek értelmében igazolni kell, hogy a vallalat a varhaté
fejlemények alapjan képes lesz teljesiteni fenndll6 tartozdsait az osztalék kifizetését
kovetd tizenkét honapon beliil. A legtobb tarsasag esetében ez a feltétel nem okozhat
kiillonosebb problémat, a tagok és az tigyvezetdk is érdekeltek kell legyenek ennek be-
tartasaban — mindenki érdeke elkeriilni a fizetésképtelenséget. Ennek ellenére a gya-
korlatban a likviditasi tesztet gyakran rendkiviil enyhe modon végzik el. A konyveld
altalaban egy jelentést készit, amely csupan azt mutatja be, hogy a forgotéke megha-
ladja a révid lejaratu kotelezettségeket (beleértve az osztalékfizetést is). Bar ez a mutato
utalhat likviditasra, korantsem tekintheté annak végsé bizonyitékanak, hiszen valos
kockazatelemzés nem torténik, pl. felmérni a peres tigyek kapcsan felmerilt koltsége-
ket, kisebb-nagyobb esedékes beruhazasokat vagy a tobbi piaci szereplével szembeni
versenyképességet — jollehet ezek szakértéi munkat igényelnek, emiatt dragabbak. Az
tgyvezetd tObbnyire tgy irja ald ezt a jelentést, hogy sem a jelent6ségével, sem a hozza
kapcsolodé felel6sségi kockazatokkal nincs igazan tisztaban.>

12. Zarogondolatok

Abelga tarsasagi jog 2019-ben hatalyba lépett atfogd reformja — kiilondsen a BV atala-
kitasa — jelent6s mérfoldko a kontinentalis jogi kornyezet modernizacidjaban. A torzstéke
eltérlése vagy a diszpozitivitas utjan elindult szemléletvaltas markans 1épést jelenthet a
klasszikus személyegyesit6—tékeegyesité dichotomia feloldasa felé, a versenyképesség
oltaran pedig talan nem tul nagy aldozat, ha egy ilyen kft. tovabbra is képes egyszerre
kielégiteni a személy- és a tOkeegyesitd tarsasagi igények nagy részeét.°

A pénziigyi terv, a mérleg- és likviditasi teszt bevezetése Uj tipusu hitelezévédel-
mi mechanizmusokat hozott 1étre, amelyek — jéllehet komplexebbek, de — rugalma-
sabb, és adott esetben hatékonyabb garancidkat is képesek nyujtani, mint a merev
tékeminimum-eléiras. Mindez ugyanakkor a kft. alapvetd stilusjegyeinek feladasa-
ba keriilt. Kérdés, hogy a reform szellemisége — amely az egyéni igényekhez igazodo,
testreszabhatdé tarsasagi konstrukciokat részesiti elényben — megfelel-e a globalizalt
és digitalizalt vallalkozasi kornyezet elvarasainak, valamint a hitelez6i érdekek védel-
mének, vagy csak délibab a téke nélkiili korlatolt felel6sség igérete?

A reform sikerének teljes megitéléséhez ugyan meg id6 sziikséges, de a beveze-
tett szabalyok irdnya és a liberalizacioés logika kétségteleniil példat szolgaltathat mas

58 Curor: i. m., 24.
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60 Auer Adam: A kft.-jog diszpozitivszabdlyozdsinak drnyalatai, Jogtudomanyi K6zlony, 2022/12,
511-513, 512.

| 104 02 |



Belgium uj korlatolt felelésségi tarsasagi modellje: forduldpont az eurdpai tarsasagi jogban?

tagallamok szamara is, kiilonosen azoknak, amelyek tarsasagi joga még erdteljesen
ragaszkodik a formalis garancidkhoz. Nem gondolom, hogy a kézeljovében szamitani
lehet egy tomeges tarsasagi jogi reformhullamra, hiszen célszerl kivarni a birdi jog-
gyakorlat altal feltart hibdkra, az igy kibontakozo tapasztalatokra. Ott azonban, ahol
esedékes egy atfogd tarsasagi jogi reform, a belga modell mindenképp referencia kell
hogy legyen. Belgium példaja azt mutatja, hogy a vallalkozdsbarat kornyezet és a hi-
telez6k védelme nem zarja ki egymast, hanem tudatos szabdlyozasi technikakkal
egyensulyba hozhatdk, ez pedig fontos szempont lehet a tarsasagi jogi versenyképes-
seg tekintetében.

Mindezek alapjan megallapithato, hogy a belga BV modellje — bar tovabbra is al-
kalmas meg0rizni a kft. hagyomanyos zartsagat és személyes jellegét — 1ényegileg at-
alakult: képes egyszerre nyujtani a befekteték szamara vonzo szerkezetet és a kezdd
vallalkozasok szamara sziikséges egyszertséget. A BV kvazi ,standard tarsasagga”
valt, amely — kell6 koriltekintéssel — a legkiilénfélébb gazdasagi tevékenységek és
strukturdk szdmadra is megfeleld jogi keretet kinal.
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