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A Pécsi [téltabla a dr. Németh Tamas tigyvéd tigyvéd altal képviselt altal felperes neve. (cime)
felperesnek - Lemléné dr. Bita Monika tigyvéd altal képviselt alperes neve (alperes cime) alperes
ellen iizletrész megvaltasa irant inditott perében a ... Torvényszék 2016. november hd 23. napjan
kelt .../44. szamu itélete ellen a felperes altal 46. sorszam alatt eldterjesztett fellebbezés folytan
meghozta az alabbi

itéletet:

A masodfoku birosag az elséfoku birdsag itéletét - fellebbezett részében - részben megvaltoztatja, €s
az alperest terheld tOkemarasztalds  Osszegét 350.718.000,- (haromszazdétvenmillio-
hétszaztizennyolcezer) forintra felemeli.

A keresetet ezt meghaladdan tekinti elutasitottnak.

A felperes altal az alperesnek fizetendd elséfokt perkoltség Osszegét 1.161.700,- (egymillio-
szazhatvanegyezer-hétszaz) forintra leszallitja.

Kotelezi a felperest, hogy fizessen meg az alperesnek 15 napon belil 590.300,-
(6tszazkilencvenezer-haromszaz) forint masodfoku perkoltséget.

Az itélet ellen fellebbezésnek helye nincs.

Indokolas

Az alperes 1990-ben betéti tarsasagbol vald atalakuldssal jott létre, fOtevékenysége kozuti
aruszallitas,  emellett  foglalkozik  szarazfoldi  széllitdst  kiegészitd  szolgaltatassal,
rakomanykezeléssel, és gépjarmiikolcsonzéssel; kapacitasat tekintve az orszag egyik legnagyobb
tartalykocsis fuvarozd tarsasaga a vegyipari anyagok ¢és kodolajipari szarmazékok, ezen belil a
veszélyes aruk teriiletén. Addzott eredménye 2005-2014. kézott 6sszesen 820.850.000 forint volt,
ezalatt a tiz év alatt hat évben fizetett osztalékot, 6sszesen 157.624.000 forintot. Eszkozeinek
jelentds részét - a targyi eszkozok szinte teljes allomanyat - a tevékenységéhez szorosan kapcsolodo
tehergépjarmiivek (hasznos ¢lettartamuk 8 ¢év), valamint tartdly- ¢és félpdotkocsik (hasznos
¢lettartamuk 15 év) jelentik. 2014. évi éves beszamoldja sajat tokéjének Osszegét 1.785.789.000
forintban, adozott eredményét 207.522.000 forintban hatarozta meg, a tarsasag 272.193.000 forint
pénzeszkozzel rendelkezett.

2014. december 31. napjan az alperes tulajdonosai a ... Zrt. - a felperes jogelédje - (25,29 %
iizletrésszel), és az egytttal ligyvezetdi tisztséget is betdltd ... (33,62 % Tlizletrésszel) voltak, a
fennmaradd 41,09 % {izletrész az alperes sajat tulajdonaban allt. A 119.480.000 forint jegyzett
tokéjhi alperes a sajat tulajdonu {izletrészeit 2005-2009. kozott a felperes jogelddjétdl vasarolta, az



iizletrész névértéke 6,5-7,1-szeresének megfeleld vételar fejében. A jogeldéd 2014. december 31.
napjaval, a felperesbe valo beolvadassal szlint meg.

Az alperesi tarsasag tarsasagi szerzodés 7. pontja szerint ,,a tag haldlaval vagy megsziinésével
iizletrésze nem szall at a jogutodra, ennek lehetdségét a tarsasag kizarja. A tarsasag a jogutdddal 30
napon beliil koteles elszdmolni." A tarsasagi szerzddés 8. pontja értelmében ,,a tarsasag tulajdonaba
keriilt sajat tlizletrész utdn a tarsasag szavazati jogot nem gyakorolhat, ezen iizletrészt a
hatarozatképesség megallapitasanal figyelmen kiviil kell hagyni. A sajat iizletrészre es6 osztalékot a
tarsasagot megilletd juttatasként kell szamitdsba venni. Az osztalékra valo jogosultsag szabalyai
megfelelden alkalmazandok a tarsasdg megsziinése esetén a tarsasagi vagyon felosztdsa sordn is. A
megvasarolt iizletrész hatarozatlan ideig maradhat a tarsasag tulajdonaban." A tarsasagi szerzodés 9.
pontja értelmében ,,a taggytilés hatarozatait - 90 %-o0s szo6tobbséggel hozza."

Az alperes 2015. jinius 19. napjan moddositotta tarsasagi szerz6dését az 1j Ptk. rendelkezéseinek
megfelelden. A tarsasag tulajdondban 1€évo (sajat) iizletrészre esé osztalékbol vald részesedés
szabalya ugy valtozott, miszerint ,,a sajat iizletrészre esé osztalékot az osztalékra jogosult tagok
kozott a torzsbetéteik aranyaban kell felosztani."

A felek kozti elszamolas sem a tarsasagi szerzodésben foglalt 30 napos hataridon beliil, sem azt
kovetden nem kertilt sor, az alperes 120.880.000 forint ajanlatat a felperes nem fogadta el.

A felperes keresetében kérte, hogy a birdsag az alperest iizletrész megvaltasa cimén kotelezze
1.168.619.000 forint megfizetésére. Keresetét arra alapitotta, hogy az alperes tarsasagi
szerzddésének 7. pontja értelmében a tag megsziinésével lizletrésze nem szall at a jogutoddra, de a
jogutdddal 30 napon beliil el kell szamolni, azaz az iizletrészt meg kell valtani, e kotelezettségének
az alperes nem tett eleget, ajanlata nem volt fogadhato6 el, a felkért maganszakért6 az lizletrész piaci
értékét 1.168.619.000 forintban hatarozta meg.

Az alperes mindenekelOtt a per megsziintetését kérte, a kereset jogalapjat nem, csak 0sszegét vitatta.

Az elsofoku birosag fellebbezéssel tdmadott itéletével a Gt.128.§ (1) bekezdése alapjan kotelezte az
alperest, hogy lzletrész megvaltasként fizessen meg a felperesnek 291.087.900,- forintot, ezt
meghaladodan a keresetet elutasitotta.

Kifejtette, hogy megvaltas alapjan fizetendd ellenérték kiszamitasdnak modjat a tarsasagi szerzddés
nem szabalyozta, de a felek kozott teljes egyetértés volt abban, hogy a megvaltasi érték
meghatarozasanal a 2014. december 31-1 id6pontot kell figyelembe venni, €s az iizletrész piaci
értékét kell meghatarozni, melyet a felperesnek kellett bizonyitania.

Az els6foku birdsag szakért6i bizonyitast folytatott le, mely szakértéi bizonyitds két 1épcsdben
zajlott, az elsé lépcsOben - az alperes €s az eset egyedi jellemzdinek figyelembevételével - a
szakértdé meghatarozta azt a moddszert, melynek segitségével megéllapithatd az lizletrész piaci
értéke, majd az altala javasolt mddszerrel - diszkontalt realizalhatd osztalék jovedelmeken alapuld
értekelési modszer - az alperes altal szakértéi felhivasra elkészitett, szakértd altal ellendrzott és
korrigélt lizleti, beruhazasi, és eredményterv alapulvételével az alperes jegyzett t6kéje 100 %-anak
értékét 2014. december 31-i fordulonappal 1.151.000.000 forintban, a 25,29 %-os iizletrész forgalmi
(piaci) értékét pedig 291.879.000 forintban hatarozta meg.



A szakért6 altal megallapitott értéket az elséfoku birdsag itélkezése alapjaul elfogadta, mas szakértd
kirendelését a maganszakértdi véleményre figyelemmel sem taldlta indokoltnak, e korben kifejtette,
hogy az igazsagiigyi szakérté a maganszakértd szakmai allitdsait meggy6zOen cafolta. Kiemelte,
hogy az igazsagiigyi szakérto altal alkalmazott vallalat értékelési modszer - disztkontalt realizalhato
osztalek jovedelmeken alapuld - jelen ligyben helyesebb, mint a maganszakértéi véleményben
alkalmazott diszkontalt cash flow modszer (DCF), mert a jelen ligyben olyan kisebbségi iizletrészt
kellett értékelni, amely iizletrész tulajdonosanak (felperesi jogeldéd) az iizletrész feletti
tulajdonjogbdl vagyoni eldnye kizarolag az osztalékfizetés révén szarmazhatott.

Kifejtette, hogy felek eltéréen vélekedtek arrdl a jogkérdésrdl, miszerint a felperest megilletd
ellenértéket csak a jogeldd tulajdondban volt 25,29 %-os lizletrész utan kell szamitani, vagy azt meg
kell novelni a tarsasag tulajdondban all6 41,09 % (sajat) tizletrésznek a jogeldd tizletrészére jutd
hanyadaval, melynek eredményeként a felperest az értékelési modszer alapjan meghatarozott 100
%-os lzletrészértek 42,9 %-a illetné meg. E korben az volt az allaspontja, hogy 2014. december 31-i
értékelési napbdl fakaddan a kérdés elbiralasahoz kizarolag az ezen a napon hatalyban volt tarsasagi
szerz6dés rendelkezéseit lehet figyelembe venni. Az ezen a napon hatalyban volt tarsasagi szerz6dés
szerint pedig a sajat iizletrészre esd osztalék a tagok kozott nem oszthato fel, az a tarsasagot illeti
meg, a sajat lizletrész hatarozatlan ideig a tarsasag tulajdonaban maradhat. Kifejtette, hogy az nem a
tagok kozos tulajdona, hanem a tarsasagé, a felek kozti megvaltasba nem vonhaté be, egyrészt mert
az értékelési napon hatalyban volt szabalyokbol ered6en osztalékra nem jogositott (és az értékelés a
realizdlhatd osztalékjovedelmeken alapult), masrészt azért, mert annak a 2014. december 31-ét
kovetd sorsa bizonytalan, csakigy mint az, hogy a tarsasag altal megvaltando lizletrészrdl a tarsasag
az 0j Ptk. 3:175.§-anak (3) bekezdése alapjan milyen dontést hoz.

Az elsofokl birdsag itélete ellen a felperes terjesztett el fellebbezést, fellebbezésében elsddlegesen
az els6fokl birosag itéletének megvaltoztatasat, €s a marasztalasi 0sszeg 1.168.619.000,- forintra
torténd felemelését, masodlagosan az els6foka birdsag itéletének hatadlyon kiviil helyezését és az
els6fokl birosag 0j eljarasra, és 0j hatarozat hozatalara utasitasat kérte. Kifejtette, hogy a Gt.135.§
(1), (3) bekezdés, 150.§ (3) bekezdés, 120.§ (2) és (4) bekezdés, 165.§, 169.§ alapjan az alperes
sajat lizletrésze az alperes vagyonanak egyik vagyoneleme, amely a két ,,valos" tagot illeti meg
torzsbetéteik ardnyédban illeti meg, ezért a felperes a cégérték 42,93 %-ara jogosult. Sérelmezte,
hogy az els6foku birdsag az igazsagiigyi szakértdi vélemény ellentmondésai ellenére mellézte a mas
szakértd kirendelését, kérte az igazsagiigyi szakérté megidézését, majd a szakértdé meghallgatasat
kovetden a masodfokll eljards sordn mas szakértd kirendelését. Hivatkozott arra, hogy az
igazsagligyi szakérti vélemény szerint a DCF modszert tobbségi iizletrész értékelésénél alkalmazni
kell, a perbeli esetben pedig - bar az iizletrész névértékét tekintve kisebbségi részesedés - a felperesi
jogeldd tizletrészének megszerzésével egyszemélyes, kizardlagos tulajdonlas kovetkezett be, a
szavazati joggal az egyetlen tulajdonos rendelkezik.

Az alperes fellebbezési ellenkérelmében az elséfokl birdsag itéletének helybenhagyasat kérte.
A fellebbezés részben megalapozott.
A masodfoku birdsag az els6foka birdsag altal megallapitott tényallast a Pp.182.§ (3) bekezdése

alapjan kirendelt ... igazsagiigyi szakvéleménye alapjan az alabbiakkal kiegésziti:

Az alperesi cég redlis cégérteke 2014. december ho 31. napjan 1.386.786.000,- forint, a felperesi
jogeldd 25,29 % mértek iizletrésze piaci értéke ugyanezen a napon 350.718.000,- forint volt.



A fenti tényallas kiegészités a masodfoku eljarasban kirendelt ... szakértd véleményén alapul, mely
szakértd kirendelésére a masodfoku eljarasban a Pp.182.§ (3) bekezdése alapjan keriilt sor az aldbbi
indokok miatt:

Az elsOfokt eljards soran kirendelt ... igazsagiigy szakértd altal elOterjesztett igazsagiligyi
szakvéleményt a masodfokl birdsag hidnyosnak, ellentmondédsosnak itélte, és ezért a szakértd
meghallgatasat rendelte el, a szakértd azonban a szakvélemény ellentmondasait feloldani nem tudta.
Nem tdmasztotta ald megfelel6 indokkal azt, hogy a perbeli esetben miért az osztalék alapu
megkozelités az egyetlen lehetséges modszer a cégérték meghatarozasara figyelemmel arra, hogy az
osztalék alapti megkozelitéssel szamolt cégérték Iényegesen alatta maradt a tarsasag
eszkozértékének, valamint az ellenérz0 modszerként alkalmazott piaci tranzakcids modszer
eredményeként eléallt modszernek. A szakértd maga sem vitatta, hogy a belsé tulajdonosi szerkezet
¢s az lzletrész értékesitési kényszerhelyzetet figyelmen kiviil hagyva a cégérték meghatarozasanak
legmegfelelobb modszere a diszkontalt cash flow (DCF) mddszer, ragaszkodott ugyanakkor az
osztal¢k alapt értékelési modszerhez. A szakértd ellendrzé szamitasok elvégzésének sziikségességét
vetette fel arra figyelemmel, hogy az altala alkalmazott osztalék alapti érkelési eredményként
eloallott cégérték elmaradt a sajat téke konyv szerinti értékétdl, illetve a piaci tranzakcios
modszerrel elvégzett értékelés eredményétdl, majd az eredményt elvetette, mondvan, hogy
valoszinlileg nem a megfeleld cégekkel tortént az Gsszehasonlitds. Emellett az ellen6rzé szamitas
soran nem az alperesi cég 2014. évre egyébként kiszamithaté EBITDA tényez0jét (iizleti eredmény
korrigalva az értékcsOkkenéssel, amortizacioval és az adoval) vette figyelembe, hanem azt
valdsziniisitésre hagyatkozva megvaltoztatta. Ezen tul - hangstlyozva, hogy az iizletrész értékének
meghatarozasanal a 2014. december 31. utani tények ¢és események nem vehetok figyelembe -
szakvéleményét az alperes altal a per soran készitett iizleti terve alapozta.

A szakértdi vélemény szakértd szobeli meghallgatdsaval fel nem oldott, és fel nem oldhato
ellentmondadsai miatt a masodfoku birosag a Pp.182.§ (3) bekezdése alapjan - figyelemmel a
felperes altal mar az elséfok eljaras soran eldterjesztett mas szakértd kirendelése iranti kérelemre -
a masodfoku bir6sdg mas szakértot rendelt ki, €s kirendelt igazsagiigyi szakértd szakvéleményét
itélkezése alapjaul elfogadta.

A felek a szakértd altal alkalmazott modszert, a felhasznalt tényeket és a szamitas eredményeként
megallapitott cégértéket nem vitattak, az alperes kizarolag a kisebbségi lizletrész értékelésénél
alkalmazhat6 20-30 % diszkontalds hianyat, a felperes pedig a tarsasag sajat {izletrésze figyelmen
kiviil hagyasat sérelmezte, mely kérdésekben a dontés mar nem a szakértd, hanem a birdsag
kompetencidjaba tartozott. E korben a masodfoku birdsag allaspontja a kdvetkezo:

Tévesen hivatkozott az alperes arra, hogy az iizletrész piaci értéke meghatarozasanal a kisebbségi
iizletrész értékesitésnél alkalmazhatdé 20-30 % mértékii diszkont korrekcios tényezdt alkalmazni
kell, a perbeli esetben ugyanis nem kisebbségi iizletrész vasarlasara keriilt sor. A perbeli esetben az
alperes lizletrészét a tarsasag szerezte meg, mely megszerzett lizletrészhez szavazati jog nem tarsul,
a tarsasag tulajdonosi szerkezete folytan pedig dontési pozicidba az egyetlen maganszemély tag
keriilt, és egyediil az 60 dontésétdl fiigg, hogy a tarsasag ezt kdvetden ugyanezzel a tulajdonosi
szerkezettel miikodik tovabb, vagy a tarsasag tulajdonaban allo {izletrészt, illetve annak egy részét -
kisebbségi tizletrész 1étrehozasaval - atruhdzza. Az tulajdonos dontése azonban olyan bizonytalan
jovobeli esemény, amely nem lehet kihatdssal a 2014. december 31-i, az akkor fennall6 tulajdonosi
szerkezet figyelembe vételével megallapitott cégértékre, ezért a kisebbségi iizletrész értékesitéséhez
kapcsolodoan a szakértéi gyakorlatban kialakult korrekcids tényezd alkalmazésa a perbeli esetben
indokolatlan volt.



Abban a kérdésben, hogy a megallapitott cégértékbdl a felperes milyen aranyban részesedhet, a
masodfokt birdésag az elséfoku birdsag jogi allaspontjaval, és az altala felhozott érvekkel
mindenben egyetért. A felperes jogelddje 25,29 % mértékli tlizletrésszel rendelkezett, ehhez
igazodtak tagsagi jogai és kotelezettségei is (Ptk.3:146.§). A felperes a beolvadas folytan az ezen
tizletrészre vonatkozo tagsagi jogviszonybol eredd jogok és kotelezettségek jogutodja, a vele vald
elszamolés soran csak ebbdl a tényhelyzetbdl lehet kiindulni, mert ahogy arra az elséfoku birdsag
helyesen utalt, a tarsasag tulajdondban all6 iizletrész nem a tagok kozos tulajdondban all. A tarsasag
a sajat iizletrészét elidegenitheti, a tagoknak torzsbetéteik aranyaban térités nélkiil atadhatja, vagy a
torzstoke leszallitas szabalyai szerint bevonhatja (Gt.135.§, Ptk.3:175.8), de az, hogy mi torténik az
iizletrésszel a tarsasag jovobeli, és igy bizonytalan dontésétdl fiigg, amelytdl a jelen perbeli dontés
nem fligghet még akkor sem, ha a dontés azt eredményezi, hogy az egyetlen maganszemély tag az
iizletrészt maganak adja at téritésmentesen. A jovedelem alapu cégérték megallapitdsanal a sajat
iizletrésznek nem volt jelentdsége, kizardlag az eszkoz alapt értékelésnél lett volna, a szakértd
vélemény azonban nem eszkozalapt értékelés modszerével késziilt.

A felperes tehat megvaltasi arként a cégérték - 1.386.786.000,- forint - a 25,29 % megtéritésére
tarthat igényt, amely dsszeg 350.718.000,- forint. Ezért a masodfoku birdsag az elséfoku birdsag
itéletét fellebbezett részében a Pp.253.§ (2) bekezdése alapjan részben megvaltoztatta, €s az alperest
terheld t6kemarasztalas Osszegét 350.718.000,- forintra felemelte, a keresetet ezt meghaladdan
tekinti elutasitottnak.

Az elséfoku birdsag itéletének részbeni megvaltoztatasa folytan a felperes 30 % mértékben lett
pernyertes, ezért a masodfoku birésag a felperes altal lerdtt 1.500.000,- forint elséfoku illeték,
1.294.384,- forint szakértéi dij, és a felek 2.000.000-2.000.000,- forint iligyvédi munkadija
figyelembevételével a Pp.81.§ (1) bekezdése alapjan a felperest terheld, alperesnek fizetendd
elséfoku perkoltség osszegét 1.161.700,- forintra leszallitotta.

A fellebbezett pertargy érték 877.532.000,- forint volt (1.168.619.000,- forint fellebbezési kérelem
¢s 291.087.000,- forint itéleti marasztalds alapjan), melyhez képest a felperes fellebbezése 7 %
mértékben, 59.631.000,- forint erejéig volt alapos. A masodfoku birosag ezért a Pp.81.§ (1)
bekezdése szerint a felperest kotelezte az alperes javara 590.300,- forint masodfokt perkdltség
megfizetésére, figyelemmel a felperes altal lerétt 2.500.000,- forint fellebbezési illetékre, a felperes
altal eldlegezett 1.352.000,- forint szakértdi dijra és a feleket képviseld jogi képviselok munkadijara
(1.000.000,-, 1.000.000.- forint).

Pécs, 2018. februar 28.

. Kovacs I1diké s.k. a tanacs elndke, Dr. Gyongyosiné dr. Antok Eva s.k. eléadé bird, Dr. Berki
Csilla s.k. biro



