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Nyilatkozat

Alulirott Kantar Tamas, a Karoli Géspar Reformatus Egyetem Jogtudomdnyi Doktori
Iskolajanak hallgatoja, felelosségem tudatdban, az intézmény felé az alabbi nyilatkozatokat
teszem. Kijelentem, hogy a PhD fokozatszerzéshez benyujtott értekezést én irtam és én
szerkesztettem, a dolgozatot Onalldoan készitettem. Kijelentem, hogy a dolgozat
elkészitéséhez kiilsé forrasbol meritett adatokat, valamint a masoktol szarmazo, kozzé tett
vagy kozz¢é nem tett gondolatokat, eredeti lelOhelyiik megadasaval, a labjegyzetekben
hivatkozott forrasok kozt, illetve az irodalomjegyzékben hianytalanul megjeldltem.
Kijelentem, hogy megjeldltem azon tartalmakat, parafrazisokat is, amelyek mas szerzék
gondolatait roviditve, atfogalmazva tartalmazzak. Kijelentem tovabba, hogy a benyujtott
értekezéssel azonos tartalmt értekezést, sem kordbban, sem ezzel egyidejlileg, mas
egyetemen nem nytjtottam be tudoméanyos fokozat megszerzése céljabol és a dolgozatot,
sem részben sem egészben, nem tettem kozzé. Kijelentem végiil, hogy a leadott
elektronikus és nyomtatott dolgozat formailag és tartalmilag teljesen megegyezik. A fenti
nyilatkozatokon til hozzajarulok, hogy a Doktori Tanacs a dolgozatot elektronikus

plagiumkeresdvel megvizsgalja.

Budapest, 2018.

Kantar Tamas

EHA kod: FIO9JE



Tartalomjegyzek

N Y U1 V2 L S USRRSPSSN 4
TartaloMIEZYZEK ....veviiiiiiiii e 5
KOSZONEINYIIVANIEAS .....oiiiiiiiiiiiiic e 9
A tEMAVeZetd QJANLASA ......oiviiiiiii s 10
PreamBbUlUM ......oooi 11
Kutatdsi MOASZET ...c.voivviiiiiiiiii i 12
KUICSSZAVEK ...t 13
(VAT Lo o RSO RRT 13
A dolgozatban hasznalt rOVIAItESEK ........c.cooiiiiiiiiiiiiieee e 14
KGVONAE <. 15
EXECULIVE SUMMAIY ..ottt bttt ne et 16
Nyitd kerdések, fEIVELESEK .......oviiriiiiiiiiiiieiee e 17
Dogmatikai ellentmondasok ...........cocieiiiiiiiiiiiie e 23
NOIMEANIEIAICHIA ....oviiiiiiiic e 23
Inadekvat fogaloMIENASZET ........ceeiviiiiiiiiiei s 23
FRIRIOSSEE vttt 24
VALLALAL ..o 27
IFANYITAS 1oviiiici 27
AMCNAM HUNGAIY ..ot 28
FelelOs VAllalatirdnyitas .......c.cocoveiriiiieiiicec e 30
Villalatfogalom megkozelitésem gazdasagtudomanyi preferencidimmal ................. 31

A felelds tarsasagkormanyzasi jog poziciondlasa ...........cccoviiviiiiiiiiiiininee e 33
A 1é5zvEnypiac tErhOdItASa .......ccceviiiiiiiiiiii 33
A TOGAIOM NAOKOTE ..ot 37
A felelds tarsasagkormanyzas €s a tarsadalmi feleldsségvallalas kapcsolata .................... 44
Tarsasagkormanyzasi elmeéletek ...........cccoviviiiiiiiiii 47
Tarsasagkormanyzasi modellek ..........ccciiiiiiiiiiiii 52
ELAEKVISZONYOK ..vovvoveveveeieessisieeeeeeseessse st es st s s sees s asnsas s s sn s 57
A vezetdi felelosség €s a javadalmazas .......ccoocveieeiiiiiic 63
A feleldsség jogaganként differencialt modelljen .........cocovvviiiiiiiiiiiiiii, 67



NEMZETKOZI RELACIOK

A felelds tarsasdgkormanyzas nemzetkozi keretei a Gazdasdgi Egylittmikodés és

Fejlesztés Szervezetében [OECD] ......viiiiiiiiii i 81
OECD Nemzetkozi Befektetésekrdl és Multinacionalis Véllalatokrol szol6 Deklaracio 82

Corporate governance az OECD hatokorében ...........c.ccccovviiiiiiniiiiciiiciecc 82
OECD felelds vallalatiranyitasi €lvek .........ccocoiieiiiiiiiiii e 83
Felel6s tarsasagkormanyzas az USA-DaN ........ccooveiiiii i 87
A corporate governance fejlOdEstOrtenete .........ccovvvvviiiiiiiiiieiiiie i 87
A corporate governance diMeENZION ........cueiveivirierieriiieeseee e 93
A hitelmindsitd SZEMPONTIENUSZEN .......ccviiviiiiiiiiiieieee e 94
A DefeKtetOK DEVONASA ....ccuviiiiiiiiiiie e 98
A TOKESZETKEZEL ..ot 101
AZ 1ZAZGALOTANACS ..evviveeieeiiisiieie ettt b ettt e e e 103
AZ DIZOTMSAZOK .eeeeiieiiiiieie e 113
A KOCKAZAtOK KEZEIESE ...o.viviiiiiieiieiieie et 116
Felelds tarsasdgkormanyzas EurOpaban ...........cccccoviiiiiiiiiiiiicieeene e 124
Az Eurodpai Parlament €s @ TanACS .........ccocviiiiiiiiiiieiice e 128
Az Eurodpai Parlament és a Tandcs 2014/59/ EU irdnyelve .........cccceevvvieiieeninnnn 128
Az Europai Parlament és a Tanacs 2007/36/EK iranyelve ..........ccccoovviiiiiiiieennnn. 130
Az Eurodpai Parlament és a Tandcs 2006/46/EK irdnyelve ..........ccocevviiciiiiiinnnn, 131
Az Europai Parlament ... 132
Az Europai Parlament 2012/546/EU, Euratom Hatarozata ............cccccoooveiiininnennn. 132
Az Eurdpai Parlament 2012. marcius 29-i allasfoglalasa (2011/2181(INI) ............. 132
A BIZOTSAZ ettt 134
A Bizottsag 2014/208/EU aJANnlasa ........cccocvviiiiiiiiiiiiiiic e 134
A Bizottsag kozleménye az Eurdpai Parlamentnek a Tanacsnak, az Eurdpai Gazdasagi
¢és Szocialis Bizottsdgnak €s a Régiok Bizottsaganak: Cselekvési terv ................... 136
A Bizottsag ajanlasa (2005. februar 15.) 2005/162/EK ..........cooeoiiiniiiiiiiiiincns 137
A Bizottsag ajanlasa (2004. december 14.) 2004/913/EK ......ccoooviiiiiiiiiiiiiie 137
A Bizottsag hatarozata 2004/706/EK ........ccooiiiiiiiiiieee e 138
A Bizottsag kozleménye az Europai Parlamentnek és Tandcsnak: Cselekvési Terv 138
AZ BUropai BIZOMSAZ .....ocviviiiiiicii i 139
A felelds vallalatiranyitas unios keretei, ZOld KONyv .......c.ccoovvviiviiiiciciciiiiiee 139
Az Europai Bizottsag 2010/C 285/01 KOzIemeénye .........ccooovereviieeniiniicieeneeeen 141



HAZAI RELACIOK

A tarsasagi architektiira fejl0dESse ........ocovviviiiiiiiiiiiic 142
Strukturdlis KOCKAZATOK ........coiuiiiiieiiiiie e 146
NOIMEAIENASZE ....ocviiiiieie e 148
Alkotmanyi SZINtH JOZLOTTAS .....oivviiiiiiiiiiiicieer e 149
Alaptorveény 201 1. APTilis 25. ..o 149
TOrvényi sZintll JOZIOTTASOK ...i.vviiiiiiiiiiiiiii e 151
A 2013. évi V. torvény a Polgari torvénykonyvrol ........ccccevvviiiiiiiiie e, 151

A JOZ1 SZEMELY ISMETVEL ..ovviiiiiiiiiiiiie e 156

A 185zvEenytarsasag attributumal .........cccovviviiiiiiiiiiiee e 158

A 2000. évi C. torvény a szamvitelrol ... 160
Kormanyhatarozat és miniszteri utasitdSok ..........ccocceviiiiriiiiieniee e 162
A 1414/2013 (VIL. 4.) Korm. hatdrozat ..........ccccceveiieiiniinienseseee e 162

A 33/2014. (X. 10.) NFM ULASIEAS ..vveiveeiiiiiiiiieiisiesieese e 163

A 7/2014. (XT. 14.) IM ULASTEAS 1oovvvveiieieiieieiiieesiee st 163
TOrveényl INAOKIASOK .....ooveiiiiiiic e 163
A gazdasagi tarsasagokrol sz616 2006. évi IV. tv. indokoldsa .........c.cceeveviviiennnnn. 163

Egyes adotorvények modositasarol szold 2007. évi CXXVI. torvény indokolésa 298-

300. §-hoz [a 2006/46/EK iranyelv atiiltetése]; 300. § indokoldsa ...........cccccvernneee 164
A 2003. évi XLIX. torvény indokolasa: jogharmonizacids feladatok; 4 ¢) pont...... 164

2004. évi C. torvény indokolasa: VII. az allami vagyon kezelése 1. az APV Rt. 2003.
EVI LEVEKENYSEZE ..vveveiiiieiei e 165

2005. évi CXVIIL térvény indokolasa: VIL az allami vagyon kezelése 1. az APV Rt.

2004. €Vi tEVEKENYSEZE ...ecvviivviiiiiiiiiie it 165
Kozlemények, t4j€K0ZtAtOK ........covviiiiiiiiiiiii 165
A téarsasagi és a cégtorvény feliilvizsgalata soran felmeriilt fontosabb kérdésekrol
52016 IM kézlemény: 1/5; IX/7 - BET FVI ajanlasaira vonatkozo kérdés ............... 165
Az 1 tarsasagi torvény és cégtorvény téziseinek részletes indokair6l szolo IM
tdjékoztatd; B; 12.; 20.; 40. 42. 43,5 45. PONL ..ooviiiiiiiiiiieie e 167
SZAMVILE]] KETAESEK ....ooiiiiiiiiiie s 168
86/2008. SZAMVItEll KETAES ......c.eiiiieiiiiiie e e 168
596/2010/SZt. 95/B. § (1)/ISZ e 169
BET AJANIASOK ....oooveveieieciciceeceecee ettt s st 169



Felel6s tarsasagkormdnyzas a részben vagy egészben allami tulajdonban 1évé gazdasagi

tATSASAZOKDAN ...viiviiiiiiec e 172
KOCKAZAKEZEIES ......oieieicie e 175
Az ellendrzés €s a tarsasagkormanyzas kapcsolata .......oocvvvviviiiiiiniiienniie e, 177
JOGESET ELEMZESEK
Jogesetek a felelds tarsasdgkormanyzas €s konszernjogi feleldsség korébdl .................. 181
Kutatas: Nemzetkozi [europai] JOJESELEK .......ccvveviiiieiiiiiiie e 181
Kutatas: NeMZeti JOGESEIEK .....ccviiviiieiiiie et 188
KOVEKEZEELESEK ...vveiiie ittt b e et be e e 216
CONCIUSTON ..ttt 222
Nyilatkozat a kézirat 16ZArdSATO] .........ccoooviiiiiiiie e 223
A dolgozat elkészitéséhez felhasznalt jogforrasok [1. sz. melléklet] ..........ccooieiiinine 224
Jogforrasok statisztikai tADlAZAta ..........cccccveiiiiiiiiiic e 226
A kutatés soran vizsgalt jogesetek [2. sz. melléklet] .......ooooovviriiiiiiiiii e 227
Jogesetek statisztikai tAblazata ...........ccccoviiiiiiiiii 231

A felelds tarsasdgkormanyzasi jog nemzetkozi fejlodéstorténetének legfontosabb allomasai

[3.SZ. MEIIEKICL] ..eoieiiiiiiiie et b et 233
Esettanulméany [ Zrt] (4. sz. melléklet] ..ol 235
Az Eurodpai Unio tarsasagi jogi irdanyelvei [5. sz. melléklet] ... 239
A kutatés soran felkeresett weboldalak [6. sz. melléklet] ... 241
Egyéb forrasok [7. sz. mellEKIEt] ........oooviiiiiiii e 246
Cselekvesi Terv melléklete [8. sz. mell€klet] ......cooovviiiiiiiiiiiii e 249
761d Konyv 1. melléklet: Megvalaszolando kérdések [9. sz. melléklet] ...........ccceneee 251
IrodalomJEZYZEK .......oiiiiiiiiiiic 254
A szerzd értekezéshez kapcsolodd publiKACION .......ccvvivviiiiiiiiiiiici 260



Ko6szonetnyilvanitas

Elséként témavezetémnek, Dr. habil. Szuchy Rébert PhD docens Urnak szeretnék
koszonetet mondani, aki a Karoli Gaspar Reformatus Egyetem oktatasi €s tanulmanyi
dékanhelyettese, a Kereskedelmi Jogi és Pénziigyi Jogi Tanszék tanszékvezetd helyettese.
Docens Ur tanacsaival, Gtmutatasaval jelentds mértékben jarult hozza fejlédésemhez, a
dolgozat elkészitésénél folyamatos szakmai tdmogatast nyujtott, s faradsagot nem kimélve

allt mellettem munkam soran.

Koszo6nom a Komplexvizsga-bizottsag elnokének, Prof. Dr. Miskolczi Bodnar Péter CSc
tanszékvezetd egyetemi tanar Urnak, és a bizottsag tovabbi két tagjanak, Dr. Barta Judit
PhD egyetemi docens Asszonynak [Miskolci Egyetem], és Dr. Halasz Vendel PhD
foosztalyvezetd-helyettes Urnak [NFM], hogy konstruktiv kritikajukkal igyekeztek tovabbi

tavlatokat nyitni a kutatdsi t¢émadmmal dsszefliggésben.

Ertekezésemet Edesanyamnak, Kovacs Evanak, ¢és Edesapam, Kantar Andras

emlékének ajanlom.

2018 tavasza



A témavezeto ajanlasa

10



Preambulum

A magyar jogaszképzés tradiciondlisan egy kétszintii folyamat, melynek elsé szakaszdban
a hallgatok otéves osztatlan képzésben vesznek részt. Ez dontden a kdzjog, maganjog és
blintetdjog jogagakhoz kapcsolodd, primer targyak ismereteinek elsajatitasabol, majd
ennek bizonyitasdbol all. Eldre 1épésnek tekinthetd, hogy az utdbbi 1-2 évtizedben, a
hallgatok, érdeklddésiiknek megfelelden, szabadon éllithatjdk Ossze azokat a szekunder
targyakat, amelyek egy-egy specidlis szakteriilet felé orientdlodnak, ezzel egy kvazi
szakosodas is megvalosul. A tételes jog elsajatitdsa mellett azonban kevés lehetdség adodik
olyan elméleti konstrukciok vizsgalatdra, amelyek a jog tarsadalmi funkcidjat,
hatékonysagat vizsgaljak valamely mas tudomany vonatkozasadban. Lévén, hogy a jog
jarulékos jellegli tudomany, amely a tarsadalom miikddéséhez csak keretet nytjt, és nem
tartalmat adja annak, ezt nagy hidnyossagnak tartom. Mégis altalanos jelenség, hogy a
résztudomanyok szakemberei szkepticizmussal fogadjadk azon munkékat, amelyek
valamiféle szintézisre torekszenek az egyes tudomanyok kozott. Fenntartdsaik
megalapozottak, hiszen egy-egy szakteriilet is mar annyira diverzifikalt, hogy annak
minden ismerete egy egyén szamara tudatilag atfoghatatlan, s igy a transzteoretikus
modellek sok esetben nevezhetdk inkabb taldlgatdsnak, mint szilard alapokon nyugvo
szintézisnek. Utobbi viszont mar egy felismert sziikségszerliség, mert kevés olyan tétel
allithat6 fel, amely Onalléan, kornyezetétdl fliggetleniil képes Iétezni, ha csak nem
indifferens annak megléte vagy hidnya, valamely tekintetben. Sziikség van tehat olyan
munkakra, amelyek Osszetett feltételrendszerek kozott kozvetitenek. A Kéroli Gaspar
Reformatus Egyetem Jogtudoményi Doktori Iskoldja Felel6sség Programjaban lehetdséget
teremtett a jogtudomény, a gazdasagtudomény és a vezetéstudomany aktudlis tételeinek
kozelitésére, funkciondlis szemléletben. A dolgozat célja, hogy nevezett szakteriiletek
kapcsolodasi pontjait vizsgalva hozzon létre hozzaadott-értéket, nem célja viszont, hogy a
jogi alapképzésbe tartozo tanokat valtozatlan forméban, esetleg részletesebben ismertesse

meg.
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Kutatasi modszer

’

., Watson doboz’
Mit?

Kutatdsomban leginkabb a felelds tarsasagkormanyzas jogtudomanyi, gazdasagtudomanyi
¢s vezetéstudomanyi kapcsolddasi pontjait vizsgilom, egymasra gyakorolt hatdsukat
szeretném jobban megérteni. Erdeklédésem fokuszaban a joghatékonysag all, melyet
pragmatikus szemlélettel kozelitek meg. Annak ellenére, hogy mar a KKV korbe tartozo
gazdasagi szereplok milkodése sem szoritkozik a magyar joghatdsag teriiletére,
dolgozatomnak nem célja az atfogd globalis vagy kozosségi szintli komparativ elemzés,
sem a torténeti fejlodés mélyre hatd jellemzése, sem a konkurald teoéridk kritikaja, bar
mindegyiket érinti. Nem teszek kisérletet a maganjogi rendszerek kozelitésére, inkabb azt
vizsgalom, hogyan tolti be a jog tarsadalmi funkciojat, milyen szerepet tolt be a gazdasag
alakitasaban az a normahalmaz, amelyet a felelds tarsasagkormanyzas fogalmi korébe

sorolhatunk.
Miért?

Dolgozatommal a praxis szdmara kivanok hasznos lenni, ezért a jogintézmények
konvencionalis elemzése helyett, kizardlag jelen disszertacio keretein beliil, hasznosabbnak

lattam a transzdiszciplindris megkozelitést.
Elméletben hogyan?

Atgondolom a jog tarsadalmi funkciojat, a jogi feleldsség jogaganként differencialt
modelljeit, majd elhelyezem és vizsgdlom a felelds tarsasagkormdnyzas normait a

tarsadalomgazdasagi viszonyrendszerben.
Gyakorlatban hogyan?

Megvizsgalom a hatdlyos kozosségi €s hazai jogforrasokat, ajanlasokat, a targykorbe
tartozo jogeseteket. Vizsgalom a felelds tarsasagkormanyzas fogalomkorébe tartozo jogi és
nem jogi instrumentumokat, a targykorbe tartozé teoretikus modelleket és jogeseteket. A

kapcsolodo adatgytijtést az Orszaggytilési Konyvtarban és online adatbazisokban végzem.
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Kivonat

A felelés tarsasdgkormanyzas viszonylag fiatal jogteriilet, fejlodésének a XX. sz.
kiilonb6z6 gazdasagi krizisei adtak lendiiletet. A corporate governance nem megfontolt
tervezést kovetden jott létre, nem elozte meg sem jogbdlcseleti-jogfilozofiai
paradigmaalkotds, sem jogtechnoldgiai fejlesztés, hanem mindig valamely intenziv
tarsadalmi rahatas folytan, ad hoc modon boviilt normakészlete. Adekvat és egységesen
alkalmazott CG fogalmi rendszer hianyaban viszont korainak tartom Kkiilonb6z6
hipotézisek felallitdsat és igazoldsat, mert hianyzik az az értelmezési keret, amelyben
igazsagértéket rendelhetiink azokhoz, ezért kutatdsomat inkdbb az aktualis viszonyok
feltarasara 6sszpontositottam. Rovid attekintést adok a teriilet fejlodésérdl, a részvénypiac
térhoditasarol, a tarsasdgokon beliil fesziilo érdekellentétekrdl, a kiilsé kapcsolatokrdl, az
allam szerepér6l, valamint az ezeket targyaldé elméletekrdl. Kitérek arra, hogy a
tarsasagkormanyzas a kiilonb6z6 allamok jogrendszereiben kiilonbdzo sullyal jelenik meg,
s bévelkedik nem jogi eszkdzokben, ami kockéazatokat hordoz magaban. Az 6sszehasonlito
elemzés remélhetd hasznai az egyes rendszerek kozti kiilonbozdség mértéke miatt
korlatozottak, ezért dolgozatom inkabb leird jellegli, helyenként kritikus. Az USA és az
EU corporate governance strukturait vizsgalom, azzal, hogy a tavol-keleti rendszerek

elemzését disszertdcidomon kiviili tanulmanyban kivanom elvégezni.
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Executive summary

Corporate governance is a relatively young area of law, its development was given an
impetus by the various economic crises in the 20th century. Corporate governance did not
appear as a result of prudent planning, its foundation was neither preceded by a paradigm
creating process on the fields of philosophy of law or legal philosophy, nor development in
techniques of law, on the other hand, its set of norms was always developed ad hoc
following strong social impacts. In the absence of an adequate and uniformly applied
corporate governance conceptual structure, | beleive it is premature to construct and prove
different hypotheseses in default of an interpretive framework within which it is possible to
assign truth value to the hypotheses. Therefore my research rather focuses on the
exploration of the current situation. | give a brief overview about the development of the
field, the stock market expansion, conflicts of interests within companies, external
connections, the role of the state and theories concerning the aforementioned matters. |
demonstrate that in the legal systems of various states, corporate governance is given
different importance, and is abundant in non-legal means, which involves risks. Expectable
benefits of the comparative analysis are limited on the ground of the differences of the
particular systems, therefore my dissertation is somewhat descriptive and in some cases
critical. I investigate corporate governance structures in the USA and the EU, and | resolve
to analyse structures in the Far East in studies distinct from my dissertation.

16



Nyito kérdések, felvetések

A felelds tarsasagkormdnyzas targykorének behatarolasakor elsdé 1épés annak definialasa,
mit értiink a kifejezés alatt. Nem vagyok konnyl helyzetben akkor, amikor adekvat
fogalmat kivanok adni kutatasom targyanak. Mi a felelds tarsasagkorméanyzas és mi a
felelos tarsasdgkormanyzési jog? Legbolcsebb, ha elsé 1épésként azt a problémakort
vessziik vizsgélat ala, amelyre reflektalva maga a szakteriilet 1étrejott. Azt mondhatjuk,
hogy a felelds tarsasdgkormanyzas azon szabalyok, szokdsok, mddszerek, j6 gyakorlatok
Osszessége, melyek meghatarozzak, hogy egy gazdasagi tarsasagot hogyan kell vezetni,
igazgatni, menedzselni, ellendrizni, mely funkciokat az értekezés tovabbi részeiben
mélyebben targyalok és hivatkozok. Ha a felelds tarsasagkormanyzést jogi kornyezetben
értelmezziik, akkor Sarkozy professzor szavaival élve azt mondhatjuk, hogy a Ptk.
[kordbban a Gt.] hatdrozza meg a tarsasdgi jog statikdjat [milyen tarsasagi formak
hozhatok 1étre, mely tarsasagok esetében kotelezo feliigyelObizottsag 1étrehozasa, hogyan
kell annak tagjait megvalasztani, hany f6bdl kell allnia, hogyan kell 6sszehivni az tiléseket,
ki lehet vezetd tisztségviseld stb.]. A gazdasagi tarsasdgok dinamikdja azonban hianyzik a
maganjogi kodexbdl, s mindossze egy helyen torténik a térvényen kiviilre utalas. A 3:289
§ nem mondja meg, hogyan kell vagy lehet egy gazdaséagi tarsasdgot jol, vagyis az érdekelt
felek érdekeinek megfelelden és azokat védve mukodtetni. Ez garancialis szabaly dltal a
szabad vallalkozas gyakorlasara biztositott lehetéség vagy pusztan hianyossag? A hatalyos
torvényt értelmezve barki lehet vezetd tisztségviseld, s nincsenek elvarasok
megfogalmazva pl. képesitésre nézve. Adott helyzetben tehat valaki akar altaldnos iskolai
végzettséggel is lehet részvénytarsasadg vezérigazgatoja; a torvény szerint nincs tudas vagy
tapasztalat alapjan meghatarozott, sem miikddési teriileti szakmai, sem vezetéstudomanyi
kovetelmény vele szemben. Némely helyzetben mégis Ugy érezhetjiik, elvarhat6, hogy
bizonyos tipust tarsasagoknal meghatarozott végzettséggel rendelkezzen annak vezetdje.
Feltehetjiik a kérdést, hogy akkor a tarsasagi torvény miért nem hatarozza meg a fenti
kovetelményeket? Természetesen azért, mert a jogszabaly generalizal, s a teljes tarsadalmi
spektrumnak nyitva hagyja a vallalkozés lehetdségét. Magatol értetddik, hogy egy kevésbé
Osszetett, operative egyszerli ¢és kisméretli, tegylik fel esztétikai lakberendezési
tanacsadassal foglalkozd vallalkozashoz, inkabb kreativitds, mint specidlis szakismeret
sziikségeltetik, s a munka jellege sem indokolja a mindségi elvardsok alacsonyabb
szintjéhez igazitott, szigora biztonsagi intézkedéseket. Ertelmetlen tehat a polgari jogi

kodexben keresni, illetve rendezni azon kérdést, hogy ki lehet egy bizonyos tipusu tarsasag
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vezetdje. Feltehetjiikk a kérdést, hogy hol taldaljuk akkor a felelos tarsasagkormanyzdsra
vonatkozo szabalyokat? A Polgari Torvénykonyv fentebb hivatkozott egyetlen szakasza
érinti a felelds tarsasagkormanyzast, melyben minddssze annyit ir eld, hogy a tdzsdei
tarsasagoknak ko6zzé kell tenniiik a felelds tarsasdgiranyitdsi jelentésiiket. A mit? és
hogyan? kérdésekkel 0sszefiiggésben a Ptk. nem ad tovabbi instrukciokat, ugyanakkor a
szabalyozott piacokon vannak irdnymutatasok, melyek meghatarozzak, hogy melyek azok
a felelos vallalatiranyitasi ajanlasok, amelyeket a tarsasagoknak be kell tartaniuk,
amelyeknek meg kell felelnitik, s hogy milyen formdban kell errdl a megfelelésrdl
[compliance] jelentést tenniiik. Késobb latni fogjuk, hogy itt leginkabb a mindennapi
ligymenetben részt venni nem tudd tulajdonosok, konkrétan a tarsasag részvényesei
érdekeit védi a jog, azért, hogy meggydzddjenek arrdl, hogy , vdllalatuk” a kijelolt
iranyban ¢és litemben halad. A transzparencia biztositdsa érdekében, természetesen az
egyeéb érdekeltek is hozzaférhetnek a jelentéshez, legkésobb annak Interneten torténd
publikalasat kdvetéen. A transzparencia értelmezhetd a belsdé viszonyok kozt vagy a
cégnyilvdnossag elvén harmadik személyekkel szemben, ahol befektetdvédelmi
szempontok szerint is jelentdsége van, korlatja pedig az iizleti titok korébe tartozod
informéciok kore. Vannak orszdgok, ahol a felelds tarsasagkormanyzas, részben
Osszefogva a tarsasagi joggal, torvényi szintli jogszabalyban talalhat6. Kiilonds mddon pl.
a common law USA-ban a szigorti SOX torvény [federal law] rendezi a jogteriiletet, amely
a tarsasagra vonatkozoan részletes és specifikus szabalyokat tartalmaz pl. az informaciok
kozzétételére vagy a jelentéstételi kotelezettségre vonatkozodan, ezzel szoros ellendrzest
gyakorolva a tarsasag tevékenysége felett. A torvény egy tarsadalmi kihivasra adott
reflexié eredménye. A SOX [2002 USA] el6tt a jogteriilet meglehetdsen alulszabalyozott
volt, amely kivalo taptalaj volt azon tipust visszaélésekre, melynek mintapélddja az
ENRON energetikai vallalat botranya. Ha nagyon leegyszerlsitjiik a helyzetet, volt az
amerikai tarsadalomban egy meglehetdsen erds profitéhség, melynek aldozatava valtak a
tarsasdg magan ¢s intézményi befektetdi egyarant. A tékegylijtést fokozando, a vezetés
tartésan tett kozz¢é hamis informéciokat a tarsasdg tevékenységérdl és pénziigyi
helyzetérdl. Mesterségesen olyan magasra emelték a részvények arfolyamat, amellyel nem
allt parhuzamban a realteljesitmény. Az ENRON cséd az Egyesiilt Allamok egyik
legnagyobb Osszeomldsdt hozta magaval, hiszen intézményi befektetéi kozott
magannyugdij pénztarak is tonkre mentek. Az altaldnos emberi magatartdsnak
megfelelden, altalaban nem foglalkozunk egy dologgal mindaddig, amig az latszatra

megfelelden miikodik. A cs6dot kovetden viszont keletkezett egy szabalyozasi igény az
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USA-ban, melynek jelentdségét mutatja, hogy a két legnagyobb szembendlld politikai
oldal, egy republikanus ¢és egy demokrata szenator egyiittmiikodésében késziilt el a szerzok
nevét viselé Sarbanes-Oxley Act, amely szovetségi szintli irott jogszabaly az angolszasz
tipusu amerikai jogrendszerben. Kiilonos moédon mas a helyzet Europaban, a kodifikalt jog
igazi hazdjaban. Egyes szerzOk szerint nem is 1étezik, masok szerint pedig csak korlatozott
mértékben értelmezhetd az ,,eurdpai tarsasagi jog” fogalom. Minddsszesen 2 db sui
generis tarsasagi format ismeriink, egyik az eurdpai részvénytdarsasdg, a masik pedig az
europai gazdasagi egyesiilés. Mindkettd eurdpai jogi alapon jon 1étre, ezen tal ugymond
europai tarsasagi jog nem létezik. Van azonban szadmos olyan szabalyozds, amely az
europai gazdasagi tarsasagokra vonatkozoan ad rendelkezést [ajanlasok a t0zsdén jegyzett
tarsasagok felligyeldbizottsagi tagjainak dijazdsdra, a kompenziciora stb.]. Ezek a
tagallamokat hivjak fel arra, hogy teremtsék meg azokat a szabdlyokat, illetve azt a
kornyezetet, amelyben megvalosul az ajanlasokban megfogalmazott elvaras-iranymutatas.
Amig tehat a tipikusan angolszasz USA-ban hard law formajaban létezik a felelés
tarsasagkormanyzasi jog, addig a leginkabb kontinentdlis jogii eurdpai orszdgokban
tobbnyire soft law eszk6zok allnak a jogteriilet szabalyozasi eszk6zeként rendelkezésre. Ez
azért rejt magaban némi ellentmonddst. Ennek okéan vitathatd, hogy hazankban jogi
dimenzié-e egyaltalan a  felelés  tarsasdgkorméanyzds. A  magyar felel6s
tarsasagkormanyzasi  jog  jelenleg nem  rendelkezik  professziondlisan a
tarsasdgkormanyzast rendezd kodifikalt jogszaballyal, a jogteriilet szabalyozésa, a Ptk.-n és
a kiegészitd szabalyokon [pl. Szdmv. tv.], valamint unids ajanlasokon és iranyelveken tul,
leginkabb tézsdei ajanlasok utjan torténik.t A vizsgalt teriilet aktualis jogpolitikai kérdései
a kovetkezok lehetnek: Milyen iranyban halad a felelés tarsasagkormanyzasi jog
fejlédése? Sziikségiink van-e kodifikalt jogszabalyra? Kell-e tartanunk attol, hogy merev
keretek kozé szoritott miikédéssel korlatoznank a tarsasagok vallalkozdsdanak szabadsagat?

Nemkiilonben a szigoru szabalyozas visszatarthatia a vallalkozasokat a tozsdei

1 A Budapesti Ertéktdzsde a nemzetkozi sztenderdeknek megfelelve és a hazai viszonyokhoz igazitva, 2002-
ben létrehozta Felelds Tarsasagiranyitasi Ajanlasait, majd 2004-ben megalapitotta a Tozsde Felelds
Tarsasagiranyitasi Bizottsagat, a tartalom fejlesztésére. A BET ajanlasait a jog kiegészitéseinek tekinthetjiik,
amelyek a tarsasagok johiszemii vezetdinek kivannak utat mutatni a megbizhatdo és kovetendd
tarsasagvezetési gyakorlat kialakitasaban. Konkrét javaslatokat és magyarazatokat tartalmaz. A normak
betartasa ajanlott, azonban nem kotelez6. Egyesek szerint az ajanlasok mogottes ereje a befektetdi bizalom
elvesztésének ,,félelmeben” rejlik. Céljuk, hogy segitségiikkel transzparens legyen a szervezeti miitkodés,
hatékonyabbak legyenek a szervezet kormanyzasaval Osszefiiggd kiilsd és belsé folyamatai, tartalommal
teljen meg a jogszabalyok alkotta keret. Az ajanlasok folyamatos fejlesztését az Eurdpai Unid, a Vildgbank,
az OECD ¢és a Nemzetkozi Valutaalap is 6sztonozi.
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megjelenéstol, igy azok versenyhatranyba keriilhetnek. Egyébirant lehet-e pusztan
szabalyokkal rendet tartani? Van-e érdemi hatasuk, vagy a normakovetés csak formalis?
Mik a szabdlyozas hatékonysdaganak dimenzioi? A részvénytarsasagok miikodése a mai
globalis gazdasagi folyamatok kozott elképzelhetetlen az orszaghatarokon beliil. Nem csak
termékeiket és szolgaltatasaikat exportaljak, hanem leanyvallalataikon keresztiil a tarsasagi
felépitmény sajatossagait és a kiildo orszag tarsasagi jogi karakterisztikdjat, amelynek
illeszkednie kell a fogadod orszag jogi, gazdasagi rendszeréhez. Milyen nehézségekkel
jarhat egy kodifikalt nemzeti jog osszehangoldsa mas orszagok akar szokasjogon alapulo
Jjoggyakorlataval? Kellden hatékony lehet-e a soft law, s ha igen, hogyan alkalmazzuk azt
jol kontinentalis jogteriileten? Megkozelitésem nem kizarolag teoretikus, mint inkdbb
praktikus, ezért dolgozatom készitésénél nem kovetem a hagyoméanyos porosz vagy
akadémiai metodoldgiat, nem allitok fel kényszer(i hipotéziseket, nem keresem a masok
altal allitott tézisek igazsagat, 6vakodom attdl, hogy munkam pusztan leird vagy kritikai
jelleget 6ltson, korlatozottan teszem fel allitdsaimat, s nem torekszem onmagam feltétlen
igazoldsara. Kérdésem munkam kezdetekor: Iddszerii-e meghatarozott kérdések feltevése,
lehet-e arra teljes bizonyossaggal jol valaszolni, illetve kell-e egydltaldn vilaszolnunk?
Egyértelmii valaszom az, hogy mivel a jog az ember legkdzvetlenebb dolgaiba is
beavatkozik  akdr, megkeriilhetetlen bizonyos kérdések  megvalaszoldsa. A
tarsadalomtudomanyok, igy a gazdalkodastudomany és a jogtudomany tételei is? nehezen
verifikalhatok, esetiikben a szubjektivitastol teljes mértékben mentes, minden térben és
1d6ben érvényes, univerzalis igazsagok nem tételezhetdk, ezért egyetértek Peczenik azon
allitasaval, miszerint: ,, X igazolasa annyi, mint integralni azt az egyén preferencidinak
totalis rendszerébe...” Ezek szerint valaminek az igazolésa, igy valamely jogilag relevans
megnyilvanulds igazsagértékének [jogszerli-jogszeriitlen] megallapitdsa, majd kozlése a
szubjektum egyedi terméke. Az itélet is tehat az intuitiv és kognitiv human miikodés tacit®

tudasbol explicitté transzformald, s igy veszteséget szenvedd verbalis vektorjainak grafikus

2 Annak ellenére, hogy a gazddlkodastudoméany bdvelkedik a raciondlis elemekben, a dontés humén tényezd
okan, amely mindenképp szubjektiv, a tarsadalomtudomanyok kdz¢ sorolom.

3 POLANY!I, Michael: Personal Knowledge. Towards a Post-Critical Philosophy, Routledge, London, 1962,
A tacit és explicit tudas viszonyat leir6 forgési elméletének fazisai: szocializacio, externalizacio, kombinacio,
internalizacio.
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leképezésével keletkezd, torz jelentéshalmaz.* Maskiilonben nehéz a jogra univerzalis
., torvényszeriiségeket” bizonyitani, hiszen a jog bizonyos értelemben egy egyéni akarat
egyszerti leirdsaként jelenik meg. Nem mads, mint a hatalmaban aktudlisan legerdsebb
entitds temporalis akarata. Az akarat pedig csak is az egyénen beliil 1étezik, kiviilrdl
valdjadban megismerhetetlen, és a gondolat gyorsasdgaval valtozik. Tovabb haladva a
vezetdéi dontéshez sziikséges ismerethalmaz soha nem lehet teljes, hiszen ahogy a
bolcsészek mondjak, ,,...a valosdg megismerésének korldatjai vannak...”. A részismeret,
még ha feltétleniil igaz is, vezethet téves kovetkeztetéshez, hibas itélethez, ha a végso
igazsdg a komplexitas fiiggdje. Kételkedem abban, hogy barmely dolog teljes
mélységében, minden alkotéelemében és azok minden mozzanataban megismerhetd lenne,
mar csak az 0nazonossag hianya miatt sem. Emellett nem csak minden, ami korbe vesz,
hanem a személyiség is végtelen, teljes valdjaban még Onmaga szamdara is
megismerhetetlen. A teljes objektivitds igy pusztin latszat. Kant® szerint nincs olyan
objektiv gondolat, igy vezet6i dontés sem, amely mentes lenne minden eldzetes
értékitélettdl. A vizsgalt targy megjelenése ¢és értéke jelentdsen fiigg a megismerd
individuumtol, aki a priori készletekkel, a posteriori tapasztalatokkal, vagyis vele sziiletett
¢és tanult feltételrendszerben hozza meg értékitélet alapu dontéseit. Az elgondold 6nalld
értelmezése révén, szubjektiven kozeliti meg a megkiilonboztetett meghatarozottsagot.
Hogyan hatdrozhato meg a lehetséges vezetdi dontések azon elfogadhato tartomanya,
amelybe a hasonlo preferencidkkal és értékkészlettel biro vezetok tobbségének dontései
varhatok, ha az objektivitas korlatozott? Mi legyen itt a jogalkotoi akarat? Tokéletes
algoritmusok nem készithetdk. A dinamikus rendszerek sem lehetnek tokéletesek, mert
dinamizmusuk el6re determinalt, a tdrsadalom miikddése pedig szubjektiv. Ha a kiilso
koriilmények determinaltak, a szubjektiv vagy objektiv felelésség az igazsagos?
Megismerhetdk-e teljes korben a vezetdi dontés targydara hato tényezok? Ha a kiilsé
koriilmények elore nem determinaltak, kit terhel felelosség a tarsasagot ért karokert?

Lehet-e, illetve sziikséges-e létrehozni CG feleldsségi alakzatokat a munkajogi, polgari jogi

4 A veszteséget két ponton is detektdlom: elsd, melynek sordn az intuiciébol és a kogniciobol, melyek
informalisak, formalis gondolat képzddik, masodik, amikor a verbalis kommunikaciéval parhuzamosan
megjelend nonverbalis kommunikacioé elemei elenyésznek a leiras soran.

5 Imanuel KANT: 1724 — 1804. Német filozofus, a német idealizmus megteremtdje, a Konigsberg Egyetem
professzora. Kant nevéhez fiizddik tobbek kozott a kategorikus imperativusz megalkotasa, a
transzcendentalis idealizmus és a filozofiai ,, kopernikuszi fordulat”. Fébb miivei kozt emlithetjiik a Tiszta
ész kritikajat és a Gyakorlati ész kritikajat.
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kontraktualis és deliktualis, valamint biintetojogi felelosség mellett? Fontos kérdések,
hiszen a deklarativ jogi normékon kiviil, nehéz olyan jogot 1étrehozni, amelyben nem
jelenik meg a feleldsség-Osszetevd, a corporate governance pedig a jog hatokorén beliil

talalhato.
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Dogmatikai ellentmondésok

Normabhierarchia

A felelds tarsasagkormanyzas jogteriilet egy hosszabb ideje fennallo vezetésszervezési és
gazdasagi problémakorre adott reflexio, amely korant sem tekintheté befejezettnek, nem
egy végleges valasz a fesziiltségek feloldasara. Allaspontom szerint a nemzetenként eltérd
megoldasok feladatok elé allitanak benniinket. Az adekvat tarsasagkormanyzasi rendszerek
kialakitasanak elofeltétele a corporate governance jogdogmatikai vizsgdlata. Mint majd
latni fogjuk, az egyes allamok ugyanazon gazdasagi céli magatartasaikat eltérd jogi
berendezkedésiik okan szdmos kiilonb6zé modon értelmezik, az egyetemes gazdasagi és
vezetéstudomanyi axidmakat heterogén jogi konstrukcidkon keresztiil értelmezik. Az
eltérd jogi berendezkedésbdl fakadoan eltér a corporate governance teriiletet szabalyozo
normak jogszabalyhierarchiai besorolasa is, ezzel kiilonb6zd sulyt kap a feleldsség €s a
kikényszerithet6ség. Eurdpa versenyhatranyat jelentheti az a diverzifikalt kép, amelyben a
foldrajzilag kozel allo allamok az egymas kozt praktikusan kialakuld, kolcsondsen hasznos
gazdasagi tevékenységiiket aszinkron jogalkalmazasi eszkozokkel kivanjak kozeliteni. A
felelds tarsasagkormanyzasnak gyenge a kapcsolata a magasabb szinten absztrahalt polgari
jogi normakkal. Elmarad az USA-tdl irigyelt egység és szinergia. Raadasul, a felelés
tarsasdgkormanyzasi jog normai, nevezziik normdanak, az Alaptorvényben védett
tarsadalmi értékeket sérthetnek, amennyiben markénsabban avatkoznak a vallalkozas
szabadsaganak korébe tartozd helyzetekbe. Arra a kérdésre, hogy a felelds
tarsasdgkormanyzasi jog korébe tartozd pl. ajanlasok pusztan puha jogi jellegliek-e vagy
megjelennek-e a jogalkalmazas soran, kikényszerithet6 dontésben, a konszernjogi
felelosség korében tett vizsgalddasaim adhatnak valaszt, melyek a dolgozat masodik

felében kaptak helyet.
Inadekvat fogalomrendszer

Szemantikai elemzést kovetden kialakitott alldspontom szerint a felelds vallalatiranyités
kifejezés dogmatikailag helytelen. Az interdiszciplindris megkozelités soran, biztositva a
belsé konzisztenciat, elkeriilhetetlen a fogalmak és az egyes tételek metajurisztikus
feltételrendszerekhez torténd szinkronizéldsa. Amennyiben nincs meg ez a szinkronitas, a
dinamikus tarsadalmi térhal6 mikodése diszfunkcids. Kiilondsen igaz ez a

privatautonémiaban, ahol a jogi személyek egy csoportjanak betudott cselekvéssorozatok
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mogotti gazdasagi érdek-prioritdsok tartalmi elemeit viszonyitjuk az azokat rendezni

kivano jogi normarendszerhez.
Felelosség

A feleldsség intézménye mar a kezdeti tarsadalmakban is 1étezett, csupan a maitol eltérd
formaban ¢és tartalommal. Ekkor az egyes karokért még nem az egyén, hanem kozosség
felelt. A sérelmet szenvedett fél csaladja maganbossztval torolta meg sérelmét, majd a
magantulajdon megjelenését kévetéen megjelent a megvaltas intézménye [compositio],
amely Otvozte a kartéritést és a birsagot, és ahol a karokozé csalddja pénzfizetéssel allt
helyt az okozott karért. A magéanbosszi korlatja a talio elv volt, melynek lényege az
aranyossag, azaz a sérelem mértékét semmilyen esetben nem lehetet tallépni.®’ Az antik
jogban rokonértelmii kifejezésekkel irtdk koriil az allambdlcselet sokat vitatott feleldsség
fogalmat, a helyes cselekedet, a javitas, vad, biintetés szavak kiilonb6z6 szinonimaival.
Arisztotelész filozofidjaban még erkolesi felelésség 1étezett,? majd a romai jogtuddsok
kidolgoztdk azokat a feleldsségi alakzatokat, amelyek a mai maganjogi feleldsségi
keretrendszer alapjait adjak. Az okori jog kezdetben objektiv volt, ha elmaradt vagy hibas
volt a teljesités, ¢s a kotelezett magatartasa és a kotelemsérté tény kozott ok-okozati
Osszefliggés volt kimutathatd, megallapitottdk a kotelezett fél feleldsségét. Eleinte nem
vizsgaltak a kotelezett szandékat, a felrdhatdsag [culpa] csak lassan épiilt be a feleldsségi
rendszerbe. Az addésnak mindig johiszemiien kellett cselekednie [bona fidei]. Tevoleges
magatartasbol eredd felelésségrol [culpa in faciendo] beszélink, ha alanyanak aktiv
magatartasa hozta 1étre a felel6sséget, melynek a mulasztas [culpa in non faciendo] volt a
gondatlan ,pdrja”. Amennyiben tovabbi ,finomhangolast” végziink a feleldsségi
alakzatokon, meg kell emliteniink azt a felel6sségi format [culpa lata], melynek alapja az

elvarhatd legkisebb gondossag. Ha tovabb differencidljuk a feleldsséget, az eldre

® HAMURABBI térvénygyiijteménye

7 ZOVANYTI, Nikolett: 4 felelGsség intézményének alakuldsa a kezdetekt6l a XX. szdzad végéig. 2. 0.
Debreceni Jogi Miihely. Link:
http://www.debrecenijogimuhely.hu/archivum/3_2012/a_felelosseg_intezmenyenek_alakulasa_a_kezdetektol
_a_xx_szazad_vegeig/ | Letoltve:2018. majus 18.

8 ZOVANYTI, Nikolett: 4 feleldsség intézményének alakuldsa a kezdetekt6l a XX. szdzad végéig. 2-3.0.
Debreceni Jogi Miihely. Link:
http://www.debrecenijogimuhely.hu/archivum/3_2012/a_felelosseg_intezmenyenek alakulasa_a_kezdetektol
_a_Xx_szazad_vegeig/ | Letoltve:2018. majus 18.
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lathatésagot kell megemliteniink, ahol a kell¢ koriiltekintés hianya [culpa levis] valt a
felelésség alapjava.’ A , leggondosabb csalidapa gondossagdanak elhanyagolisa” [culpa
levissima], valamint a hajosok, fogadosok Orizetében 1évé idegen dolgok
megrongalddasara vagy megsemmisiilésére kidolgozott [custodia] zéarja a torténelmi sort,'°
mellyel Jusztinianusz vétkességi alapokra helyzete az immar szubjektiv feleldsségi
rendszert.!! A glosszarok a XII. szazadtol kezdték feldolgozni a romai orokséget. Ezzel
szemben egyes forrasok szerint a jogi felelésség fogalom igazabol a XVIII. szazad elején
jelent meg az angol és olasz politikai nyelvben, masok szerint viszont Franciaorszagban®?
sziiletett a XVIIIL. szazad masodik felében.!® A custodia felelésség a XIX. szdzadban tjra
elétérbe keriilt, s tobb német elmélet is sziiletett ennek kapcsan. Anton Friedrich Justus
Thibaut, alapul véve a tisztességtelen szandék megjelenését, elhatarolta a gondatlansagot a
szandékossagtol. Kant emberi erkélcsi autonomiarol sz6l6 tanitasat Savigny hasznalta
elészor a jogtudoméanyban.* | Poroszorszag a XVIII. szazad végén,'® mig Franciaorszag'®
és Ausztrial” a XIX. szazad elején alkotta meg a maganjogi felelésséget a romai jogra épitd
torvénykonyvét. Ekkor mar kiilonvalt a biintetdjogi és a polgari jogi feleldsség. A francia
Code Civil volt az els6é olyan jogszabaly, melyben a jogalkoté kinyilvanitotta abbéli
parancsat, miszerint valaki mentesiil a kartérités alol, ha ,, bizonyitja, hogy a kar valamilyen
kiilsé okbol kovetkezett be.” A tarsadalomgazdasagi valtozasok'® okan sziikségszerii volt
az objektiv feleldosségi elemek megjelenése. Magyarorszagon a XIX. szdzad végéig
szubjektiv, vétkességi alapu feleldsségrol beszéltek a jogbolcselok, késdbb azonban
felismerték az objektiv felelésség jelentdségét.’® A feleldsség intézményét egy

tarsadalomra veszélyes magatartds a jog dimenzidojdban értékelhetd kockazata teszi

° Elére latta vagy lathatta volna.
10 A felsorolas ehelyiitt exemplifikativ.
11 7OVANYI, Nikolett: 4 feleldsség intézményének alakuldsa a kezdetekt6l a XX. szdzad végéig. 3-5. o.

12 FOLDI, Andrés: 4 jogi felelésség fogalmardl, Acta Facultatis Politico-luridicae Universitatis Scientiarium
Budapestinensis De Rolando E6tvos Nominatae, Tomus XXX., 1988. 10. o.

13 A responsabilité kifejezést alkalmaztak a felelésség fogalmara.

14 ZOVANYTI, Nikolett: 4 felelGsség intézményének alakulisa a kezdetektSl a XX. szdzad végéig. 7-12. 0.
15 ALR 1794. (jogszabaly)

16 Code Civil 1804

17 Optk. 1811.

18 Urbanisztikai valtozasok, termelés atalakulasa stb.

19 7ZOVANYI, Nikolett: A feleldsség intézményének alakuldsa a kezdetektl a XX. szdzad végéig. 16. o.

25



szlikségessé, s a fenyegetés bekovetkezésének elkeriilése érdekében az dllam a cselekvés
alanydra nézve hatranyos jogkovetkezményeket [szankcio] helyez kilatasba. A jogi
felelosség altalanos értelemben a jogi norméknak vald allandé aldvetettséget jelenti,
azonban a corporate governance kifejezés mindossze tarsasagkormanyzast jelent, a
fogalomnak nem része sem a jogtudomanyban hasznalt felelésség-elem [liability], sem a
koznapi értelemben hasznalt felel6s [responsible] vagy gondos [mindful, careful, attentive]
jelzé, még akkor sem, ha egyes szerzOk a governance fogalomhoz valamiféle bizalmat
sugarzd mogottes tartalmat képzelnek. Mindazondltal a corporate governance nem
kizardlag jogi-felel0sségi kérdéseket targyal, anndl gazdagabb szakteriilet. S mint hogy
kontinentalis teriileten a szabalyozasat betolté soft law, bar szabaly, de nem jog,
tarsasagkormanyzasi jogi felelosségrol beszélni meglehetdsen szakmaiatlan. A magyar
terminologidban hasznalt felelds jelzd erdsen szubjektiv kategéria. Kéznapi értelemben el
tudjuk képzelni, mely helyzetekben hogyan jar el valaki feleldsen, példaul autdvezetés
vagy gyermeknevelés kozben, de ez korantsem altalanos és nem egyenlé a tarsadalom
egészében. Egy magatartas megitélése jogi kornyezetben kizardlag binaris lehet, azaz
jogszerli vagy jogszeriitlen, fliggetleniil attél, hogy kogens vagy diszpozitiv szabaly
tartalma adja a mérlegelés alapjat. S amennyiben a szubszumpcié eredménye az, hogy
jogszeritlen, lehetéség nyilik a felelosség megallapitdsara. Ha tehat a tarsasag
kormanyzasat végzd személyek magatartdsanak felelos voltarol beszEliink, erkdlcsi, etikai
stb. aspektusbdl itéljik meg a vizsgalt dontést, magatartast. Mindaddig a jog hatokorén
kiviil maradunk, amig a viszonyitds alapja egy tOzsdei ajanlas, s nem egy konkrét
jogszabaly. E tekintetben a felelds jelzd egybegylijti azokat a nézeteket, elvarasokat,
amelyeket egy adott szakma, a gazdalkoddstudomany vagy a szélesebb tarsadalom
tobbségi része elfogadottnak és kivanatosnak tart, de ezen varakozasokat nem emeli a jog
szintjére. Ezzel egy altalanos mezsgyét jeldl ki az emlitett tobbségi kozosség, azonban nem
volna szerencsés az lizletvitel minden egyes mozzanatat a jog ald szoritani, mert azzal

erésen korlatoznank a vallalkozasok szabadsagat.?°

20 Kell, hogy legyen az iizleti kreativitasnak, innovéacionak egy a jog 4ltal érinthetetlen dimenzidja.
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Vallalat

Koznapi szohasznalatban mindenki szdmara vildgos, hogy a vallalat tulajdonképpen nem
mas, mint egy ,,jo nagy cég”. Adodhat ez abbdl, hogy egészen a *89-90-es rendszervaltasig
meglehetdsen szitk mozgastér allt a gazdasagi tarsasdgok rendelkezésére, s a nagyobb
vallalkozdsok mind allami gondozéasban, vallalati formaban miikodtek, ez a kép pedig
rogziilt a kollektiv tudatban. A kodifikalt magyar polgari jog jelenleg nem azonosit ilyen
tipusu gazdasagi tarsasagformat. A gazdasagi tarsasagok vezetdinek felel0sségét rendezd
jogteriilet, bar mar korabban elkezdett formalodni, a *70-es években kapott eldszor nevet,
ez a corporate governance. A fogalom eredetijét, 1évén, hogy angolszasz nyelvteriileten
jelent meg elészor, az angol nyelvben kell keresniink, melynek jellemzdje, hogy kevésbé
cizellalt a magyarhoz képest.?* Igy fordulhat elé, hogy bizonyos jelentéstartalmak nyelvi
szinonimai gyakran keverednek a forditasokban.?? A székapcsolat szavanként és egyenes
forditasban tarsasdgkormanyzast jelent, hazankban azonban a jog-, de fdleg a
gazdalkodastudomanyban vallalatirdnyitasként jelent meg, ¢és a szoétarak is igy

tartalmazzak.
Iranyitas

Ezen a ponton egy masik jelentds mozzanat is hibakat szenved el. A vezetéstudomanyi
szakemberek a vezetést a pszichologiai, szociologiai és egyéb aspektusok mellett
strukturalis szempontok szerint is vizsgaljak, és kiillonbséget tesznek aszerint is, hogy a
végrehajtok az instrukcio-impulzusokat szervezeten beliilr6l vagy kiviilrél érkezve
kapjak.?® Ennek megfelelden szokas a szervezetek belsé korméanyzasat vezetésnek, a kiilsot
iranyitasnak nevezni. Kozigazgatasi tapasztalattal rendelkezok szamara konnyebben
belathato taldn, hogy a kiilonbségtételnek mi a valodi jelentdsége. Egy koltségvetési
szervet példaul az igazgatdja vezeti, de [a minisztériumi struktirdn keresztiil, pl.
allamtitkar Utjan] a miniszter latja el foldtte az irdnyitasi tevékenységet. Ez egy

hierarchikus, vertikalis viszonyra utal a vezetd ¢és iranyitdja kozott. Gazdasagi

21 BOSANSZKY, Lajos: Az igazgatds, az irdnyitds, vezetés, feliigyelet, ellendrzés, vizsgdlat fogalmakrdl,
Allam és Igazgatas, 36. évf. 6.sz. /1986.

22 P|.: kontrol, audit, ellendrzés, revizid stb.
2 BOSANSZKY, Lajos: Az igazgatds, az irdnyitds, vezetés, feliigyelet, ellendrzés, vizsgdlat fogalmakrdl,
Allam és Igazgatas, 36. évf. 6.sz. /1986.
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tarsasagoknal részben hasonlo viszonyrendszer lathatd a részvénytarsasdgok esetében, ahol
a vezérigazgatd ¢s az igazgatok vezetési funkciodt, a felligyelObizottsag pedig kvazi iranyitd
¢s ellenérzo funkciot tolt be, attdl fiiggden, hogy milyen relaciok mutatkoznak az egyes
szerkezeti egységek kozott. Az igazgatosag €s a felligyelObizottsag kozott azonban nem jon
létre egyértelmiien sem ald-folérendelt, sem mellérendelt viszony, ¢és emellett a
feliigyeldbizottsagot nem lehet egyértelmiien sem belsd, sem kiilsé szervezeti egységként
tekinteni, ezért itt nehezebb az ellentmondas felismerése, igy ez a széles szakmai kdzdsség
figyelmét el is keriilte. Fentiekbdl kovetkezik, hogy bar mindkét funkci6 a gazdasagi
tarsasag operativ mitkodtetését hivatott biztositani, a vezetés ¢€s az irdnyitas szavak mogotti
tartalmak nem fedik, de nem is egészitik ki egymast. Tekintettel arra, hogy corporate
governance szakteriiletnek mindkett6 a része, egybefoglalasukra javaslom az eredeti és sz6
szerinti forditdsbol szdrmazd kormdnyzas szot hasznalni. A Doktori Iskola Feleldsség
Programjaban, kovetkezetesen ,, A felelds vallalatiranyitas elméleti és gyakorlati kérdései”
cimmel hirdette meg a kutatasi programot, hiszen annak azonositdsdhoz hasznalt neve igy
terjedt el a szakmai- és a koztudatban. A Kereskedelmi Jogi és Pénziigyi Jogi Tanszék
munkatarsai, 6sszhangban mas egyetemek és a Budapesti Ertéktdzsde szakembereivel,
tobb alkalommal adtak hangot abbéli kritikajuknak, hogy a megnevezésben hasznalt
vallalat szbra legfeljebb gytijtéfogalomként gondolhatunk, az azonban nem 1étezd jogi
kategoria. A kérdésben leginkabb illetékes BET szerencsére mar a tarsasag szot hasznélja
ajanlasai megtételekor, s a téma szakértdi is egyre inkabb odafigyelnek az adekvat
fogalomhasznalatra. Ett6l a helytdl a felelds vallalatiranyitas helyett a felelds
tarsasagkormdnyzds kifejezést alkalmazom, dolgozatom cimét pedig a fenti

észrevételekhez és kritikdhoz igazitva kovetkezOképp hatarozom meg:
»A felelds tarsasagkormanyzas elméleti és gyakorlati kérdései.”

Miért olyan fontos, hogy fogalmi problémakkal foglalkozzunk egy PhD dolgozatban?
AmCham Hungary

A felelos vallalatiranyitas kifejezés vilagszerte az angol corporate governance
szokapcsolattal keriilt be az iizleti nyelvbe, kivétel ez alél Magyarorszag. Az Amerikai
Kereskedelmi Kamara, [American Chamber of Commerce in Hungary] a szakma
tamogatasara Felelés Vallalatiranyitasi és Uzleti Etikai Szotart készitett, melynek
Bevezetés a felelos vallalatiranyitasba ciml szakaszéban altalanos tajékoztatast kivan adni

a felhasznalok szamara. Minthogy fenti egy széles korben hasznalt kifejezés, amely
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,mélyen beépiilt a vallalati kézgazdasagtan, az iizleti etika és magatartas

nyelvezetébe... %

., sziikseges a vallalatiranyitas lehetséges értelmezéseinek és elemeinek
bemutatasa megbizhato forrdsok alapjan azért, hogy a Szotar vallalatiranyitasra gyakorolt
Jelentésége érthetébb legyen.®” Az OECD Villalatiranyitasi Elvek 2. Kiadas 2004
Preambulum 11. oldalardl idézett szakasza feltétleniil megbizhaté forrdsnak tekinthetd,
azonban nem vilagos, hogy barmely forras megbizhatésaga hogyan novelheti egy azt
beidézd iras, igy a szotar jelentdségét? Onmagaban egy nagysdg ismerete nem jelenti
egyuttal ismerdjének nagysagat. Ett6l most eltekintve sziikségesnek latom a szotar

bevezetésében ejtett hibak tisztazasat:

adl) Mint fentebb kifejtettem, a vallalatok belsé kormanyzasa [governance] a vezetés, s
nem az irdnyitds, amely a szervezettdl elkiiloniilt, leginkdbb szervezeten kiviili
tevékenység.

ad2) A vallalat, mint gytjtéfogalom, Magyarorszagon helytelen, helyette a gazdasagi
tarsasag alkalmazand6, azzal, hogy a corporate governance annak egy meghatarozott
csoportjaval kapcsolatban meriil fel, ezek hazankban jelenleg a nyilvdnosan miikddo,
tézsdén jegyzett részvénytarsasagok.

ad3) Nem létezik ,, vdllalati kozgazdasagtan”. A kifejezés ellentmondast hordoz magaban,
mert a gazdasagi tarsasag maganjogi intézmény [még akkor is, ha van olyan, amelynek

tulajdonosa az allam], helyesebbnek vélem a koz- eldszot elhagyni.

Egy kovetkezd szakaszban Matheisentsl%

idéz a szerkesztd: ,,A vdllalatiranyitas a
kozgazdasagtan egy teriilete, amely azt vizsgalja, hogyan lehet biztositani/elésegiteni a
tarsasdag hatékony vezetését...?’” A corporate angol kifejezés a magyar jognak érdemben
megfelelve nem fordithaté vaéllalatnak, legfeljebb a koznyelv szdmaéra kielégitd annak
pontossaga. Ezen tullépve, s visszagondolva a szotar jelentdségére, a fenti allitas egyébként

is kifogasolhato. A ,, vallalatiranyitdas” értelmezésem szerint nem a kdzgazdasagtudomany,

24 Felel6s Vallalatiranyitdsi és Uzleti Etikai Szétar, 9. 0.
Link: http://www.euroastra.info/files/Glossary_magyar.pdf | Letoltve: 2016.06.30.

2 Felelés Vallalatiranyitasi és Uzleti Etikai Szétar, 9. 0.
Link: http://www.euroastra.info/files/Glossary_magyar.pdf | Letoltve: 2016.06.30.

% Thomas MATHIESEN, 1933-, norvég jogi szociologus professzor.

2" Felelds Vallalatiranyitasi és Uzleti Etikai Szétdr, 9. 0.
Link: http://www.euroastra.info/files/Glossary_magyar.pdf | Letoltve: 2016.06.30.
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helyesen nem a gazdalkodastudomany teriilete, hanem a vezetés- és szervezéstudomanyé.
Tovéabbi kritikai észrevételem Sir Adrian Cadbury?® a ,Globdlis Villalatiranyitdsi
Forum”-on [Vilagbank, 2000] tett kijelentésének beidézésével kapcsolatos: ,,A4
vallalatiranyitas a gazdasagi és tarsadalmi, valamint az egyéni és kozosségi célok kozotti
egyensuly megteremtésével foglalkozik... ... A cél az, hogy az egyének, tarsasagok és a
tarsadalom érdekei a leheté legnagyobb Osszhangba keriiljenek.”?® Alapvetd hibanak
tartom, hogy a vallalat vezetése egyaltalin nem a gazdasagi ¢és tarsadalmi egyensuly
megteremtésével foglalkozik. Annak definidldsa és megvaldsitasa a gazdasagpolitika
feladata. Egy for-profit tarsasag célja a profittermelés az eréforrasok mind hatékonyabb
felhasznalasaval. Ez igaz az allami tulajdonu tarsasdgokra is, azzal, hogy bizonyos
kozszolgaltatasok esetén az dllam lemondhat az elérhetd legnagyobb haszonrol a
tarsadalom érdekében. A tdrsadalmi felelosségvallalasi programokat inkabb tekintem
propaganda tevékenységnek, mint valodi felelosségtudatnak. Az egyéni és kdzosségi célok
kozotti egyensuly szintén nem értelmezhetd a gazdasagi tarsasag vezetésével kapcsolatban.
Sem gazdasagilag, sem jogilag. Ki szdmit egyénnek és kik csoportja szamit kdzosségnek?
Legnagyobb joindulattal akkor fogadhatjuk el az eldbbi felvetést, ha az egyének alatt a
munkavallalokat egyenként, a kozdsség alatt pedig a munkavallalok csoportjat értjik. A
koztiik kivant egyensuly megteremtése nem tartozik a corporate governance hatokorébe.
Tovabbi személyeket és azok csoportjait itt azért nem emlitem, mert pozicidjuk és
relacidik a tovabbiakban keriilnek targyalasra (pl. vezetdk, tulajdonosok, egyéb

érdekeltek).
Felelos vallalatiranyitas

., A részvényesek, az igazgatosagi tagok és a tarsasag vezetosége kozotti kapcsolatrendszer,
amely biztositia, hogy a vezetoség és az igazgatosag a tarsasdag befektetoi érdekeinek
figyelembevételével jarjon el (ide értve a hitelezGi és mas érdekelt felek érdekeit is).*°”

Allaspontom szerint a felelés vallalatiranyitas inkabb elvaras, mint kapcsolatrendszer.

28 Sir Adrian CADBURY, 1929 — 2015, a felel8s vallalatiranyitas [corporate governance] szakteriilet egyik
uttordje.

2 Felelds Vallalatiranyitdsi és Uzleti Etikai Szétar, |, 9. 0.

Link: http://www.euroastra.info/files/Glossary_magyar.pdf | 2016.06.30.

0 Felelés Vallalatiranyitdsi és Uzleti Etikai Szotar, 19. 0.
Link: http://www.euroastra.info/files/Glossary_magyar.pdf | Letoltve: 2016.06.30.
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[Egyeldre nem jogi feleldsség.] Elvarjuk, hogy a vezetdség és az igazgatdsag a tarsasag
befektet6i érdekeinek figyelembevételével jarjon el. Pontosabban nem elvarjuk, hanem
megkoveteljiik, s nem a befekteté érdekeinek figyelembevételével, hanem a befektetd
érdekeinek megfeleléen, amennyiben definidlva van a befektetéi érdek, s amennyiben

deklaralva van annak elsébbsége barmely mas érdekkel szemben.

Felelosség: ,,A megbizhatosag azon kévetelménye, hogy valaki magatartasaért vagy

mulasztasaért helytdallni tartozik.3*”

A megbizhatosag egy jelzd, amellyel barmely emberi
megnyilvanulas értékelhetd. Nincsenek kovetelményei. Azt az alanyi mindséget jellemzi,
amely kovetkeztetni enged arra, hogy alany az elvarasoknak megfelelden fog cselekedni. A
felelésség a jogi normak megvaldsitasahoz, vagyis jogilag értékelheté magatartashoz
kapcsolt jogkovetkezmények elviselésének terhe, amely a szamonkérhet6ség jogaganként
[polgari jogi, biintetdjogi, munkajogi] eltérd konstrukcidjaval identikus.®> A magyar
polgari jog lehetdséget ad arra, hogy bizonyos szakmai kérdések szabalyozasaban maga a
szakma is aktivan részt vegyen. JOl mutatja ezt az, hogy a felelds tarsasagkormanyzas jogi
kereteinek kialakitasat, az OECD és mas ajanlasok magyar jogba iiltetését szakmai
szervezetek, pl. a tézsde bevonasaval kivanja megvalositani, hiszen a szakma az, aki
kozvetleniil érintett e kérdésekben. Azt viszont nem tartom megengedhetének, hogy azon
szervezetek, amelyek maganjogi szereplok miikodése érdekében tdmogatdlag kivannak
fellépni [lasd. AmCham Hungary], inadekvat fogalomhasznalattal operaljanak. Mit

varhatunk igy el a tarsasdgkormanyzasto6l?
Vallalatfogalom megkozelitésem gazdasagtudomanyi preferencidimmal:

A tarsadalom a milkodéséhez sziikséges javakat, legyenek azok termékek vagy
szolgéltatasok, barmely szektorban, vallalatokon és koltségvetési szerveken keresztiil
allitja eld. Ennek megoszlasa az egyes allamokban eltérd lehet, melyet az aktudlis
gazdasagpolitika hatdroz meg. A vallalat egy olyan szervezddés, amely erdforrasokat

[input] fordit valamely tizleti cél elérésére, ahol a megteremtett értéket a teljesitmény

31 Felel6s Vallalatiranyitdsi és Uzleti Etikai Sz6tdr, 19. 0.
Link: http://www.euroastra.info/files/Glossary_magyar.pdf | Letoltve: 2016.06.30.

%2 ZOVANYI, Nikolett: A felelsség intézményének alakuldsa a kezdetektél a XX. szdzad végéig, Debreceni
Jogi Miihely. Link:
http://www.debrecenijogimuhely.hu/archivum/3_2012/a_felelosseg_intezmenyenek alakulasa_a_kezdetektol
_a_Xx_szazad_vegeig/ | Let6ltve:2018. majus 18.
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[output] hordozza magaban. A koznyelvben evidenciaként kezelt fogalmak értelmezése a
tarsadalomtudomanyok egyik legnehezebb feladata. Gyakran fordul eld, hogy valamely
tudoméanyteriilet szohasznalata eltér a laikus tarsadalomréteg mindennapos kifejezo
kultarajatol. A magyar nyelv arnyalt, kifejezésekben gazdag. Helyes torekvésnek tartom
ezért, hogy azokban az esetekben, amikor 1étezik elfogadhaté magyar szd, ne hasznaljunk
egy idegen nyelvbdl atvettet, vagy miivileg alkotottat. El6fordul az is, hogy meghatarozott
esetekben a szakma mas jelentést tarsit egy kifejezéshez, mint ahogy azt gondolnank. E
jelenség nem jelent kiilondsebb problémat akkor, ha valamely terminologiat az adott
szakma képvisel6i kizarolag egymas kozott hasznaljak. A vallalat leginkabb a koznyelvben
hasznalt cég, gazdasagi tarsasag, vallalkozas fogalmak szinonimajaként fordul eld, mara
gyijtéfogalomként rogzilt a gazdasagtudomanyban. Mondhatni ,, mindenki tudja” mit
értiink alatta, azonban a jogtudomany szaméra ez nem kielégitd. Egyrészt a jogtudoméany
alapvetd torekvése a pontos fogalommeghatarozas, masrészt a rész-egész logikai
kapcsolatban igy ellentmondas fesziil, hiszen a véllalat nem egy gytijtéfogalom, hanem a
mai értelemben vett gazdasagi tarsasdgok egy formdja volt a politikai rendszervaltozésig,
amely ekkor kikeriilt maganjogi rendszeriinkb6l. A corporate governance jogi
dimenzidjanak vizsgalatakor nem tartom tehat szerencsés valasztasnak a felelds
vallalatiranyitas kifejezés hasznalatat, hiszen jogi értelemben nem beszélhetiink
vallalatokrol, csak gazdasagi tarsasagokrol, a Polgari Torvénykonyv a for-profit tarsadalmi
szervezOdések kozott nem nevesiti. Azon helyzetekben, amelyekben valamely késztetés
okéan legszivesebben a vallalat kifejezést hasznalnank, tidvozlendd a gazdasagi tarsasag
vagy a vallalkozas szavak hasznalata, amennyiben kijelentésiinket nem kivanjuk sziikiteni
a Ptk.-ban megnevezett formak egyikére. Minthogy fentebb kritikaval éltem, illéen, sajat
gylijtéfogalom-meghatarozasom a vallalatra, mint vallalkozésra, gazdasagi tarsasdgra a
kovetkez6: A vdllalkozas vagy vallalat a maganjog oltalma alatt allo  autonom
profitorientalt tarsadalmi szervezet, melyet annak tagjai onalloan hoznak Iétre,

miikodtetnek vagy sziintetnek meg. A vallalkozas miikodésének helye a piac, miikodésének

kereteit pedig a hatdlyos jogszabalyok és a gazdasagi torvényszeriiségek adjak.

Végiill ne felejtsik el, hogy a felelds vallalatiranyitdsi jog, vagyis a felelds
tarsasagkormanyzasi jog per definitionem jelenleg egyetlen egy tarsasagi forma joga, a

tézsdén jegyzett, nyilvanosan miikodo részvénytarsasage.

[,,felelés nyilvanosan miikodo részvénytarsasag-kormanyzas(i jog) '] Kimondani is nehéz.
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A felel6s tarsasagkormanyzasi jog pozicionalasa
Mieldtt a felelds tarsasagkormanyzas jogi dimenzioit [jogforrasok, dogmatika, jogesetek]
megvizsgaljuk, érdemes megéllnunk, ¢és jogtorténetileg visszatekinteniink a felelds

tarsasagkormanyzas fejlodésére.>

A részvénypiac térhoditasa

Azt mondhatjuk, az embereknek egyszerlien megtetszett, hogy nagy dolgok részesei
lehetnek. Autét ,, gydrtanak”, innovativ ipari megoldasokat hoznak 1étre, részt vesznek az
trkutatasban vagy a nemzetkézi kereskedelemben. Pragmatikusan, pénzt kereshetnek,
anélkiil, hogy tevékenyen tenniiik kellene valamit, vagy érteniiik kellene valamihez.
Nagyon kényelmes helyzet ez, melyben egy egész szervezet dolgozik helyettiik, amelyre
mindOssze rabizzak megtakaritdsaikat, s a folyamat végén tobbet kapnak vissza, mint
amivel hozzajarultak. A profit iranti mérhetetlen vagy beteljesitése soran azonban sok
veszEly fenyegeti a laikus befektetét. Egyrészt nem latja at a tarsasag tevékenységének
szakmaisagat, vagy a pénziigyi realitasokat, masrészt ki van zarva a tarsasag dontéseibol,
igy kiszolgaltatott helyzetben van, amit a spekulativ vezetdk barmikor kihasznalhatnak, és
a peldak szerint ki is hasznéltak. A részvénytarsasagi architektirdban rejt6zé eredendd
kockazatok igazi sulyat els6 izben az 1929-es nagy gazdasagi vilagvalsag mutatta meg. A
milliok halalat koveteld 1. vilaghdborti nem csupan emberi tragédidkat okozott, hanem a
végletekig kimeritette a vallalkozasokat. Osszeomlott a kereskedelem, a nyersanyagellatas,
majd oridsi méreteket 6ltott a munkanélkiiliség, és addig soha nem tapasztalt inflacid
kovetkezett be. S mivel a vilaggazdasag ekkor mar erésen Eszak-Amerika altal determinalt
volt, ami a New York-i tézsdén kovetkezett be, az végig tarolt az egész vilagon. A ’20-as
évekre az USA a ,vilag bankjava” valt, vallalkozasok tizezrei €s kormanyok fiiggtek
Amerika rovid lejarati kolesoneitdl, mert a vilag vallalkozasi lazban égett, amelyhez egyéb
forras hijan hiteltokére volt sziiksége. A folyamat odaig duzzadt, hogy a FED3* 1928 év
elején tobb mint masfélszeresére, 3,2%-rol 5%-ra novelte az alapkamatot, mert tgy vélte,
hogy a részvénypiaci arak eltilzottan magasak, és felismerte mogotte a spekulacio

veszélyét. A kamatemelés hatdsara tkearamlas indult az USA irdnyaba. Természetesen a

8 A XX. szazadi felelds tarsasagkormanyzasi jog fejlédésének meghatarozd gazdasagi eseményei,
exemplifikativ jelleggel.

34 FED = Federal Reserve, az USA jegybankja, el6fordul még: Szdvetségi Bank.
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kisebb 4llamok szolgai médon masoltak a bevalt mintat. Oridsi méretii termelés vette
kezdetét az egész vilagon, akkora, amekkora mennyiséget a piac mar nem tudott felvenni, s
a hitelb6l mikodé vallalkozasok sorozatosan csddbe jutottak. Mivel ezen vallalkozasok
jelentds része részvénytarsasagi formaban mikodott, maganszemélyek szazezrei mentek
tonkre. Az ugynevezett ,, fekete csiitortokon” részvénypiaci recesszio vette kezdetét, a New
York-i tézsdén eladasi 1az tort ki,®® s a ,, magdnszemélyek tékéjét egyesits tarsasigok”
részvényeinek arfolyama zuhanni kezdett. Nem csak vallalkozasok, de bankok ezrei is
tonkrementek az orak alatt bekdvetkezd folyamatban. Természetesen ekkor még nem
beszélhetiink a corporate governance megjelenésérdl, minddssze a rendszerben rejld
fenyegetések igazi mivolta mutatkozott meg. Az elsé felismeréseket dsszefoglaldé munka
Adolf Augustus Berle és Gardiner C. Means: The Modern Corporation and Private
Property cimii 1932-es tanulménya, a szerzok megallapitasai mondhatni mdig érvényesek.
A Wall Street-i tézsde®® dsszeomlasat kdvetden szamos kisebb-nagyobb valsag, botrany
latott napvilagot, megindult a teriilet nem csak buniigyi, de szakmai felkutatasa is. A
vallalatiranyitds modjaval, szerkezetével, a feleldsség kiilonbozd formaival kapcsolatban
tobb teoria jelent meg:®’ 1983-ban Fama és Jensen Agency elmélete, egy évre ra, 1984-ben
Freeman Stakeholder elmélete, majd néhany évvel késobb Davis, Schoorman és Donaldson
Stewardship elmélete. Nevezett elméleti konstrukciok azt vizsgaljak, milyen
érdekviszonyok mentén latja el a vezetés a tarsasdgkorményzasi feladatait. Jelentds eldre
lépésnek tekinthetd a tarsasdgkormanyzas fejlesztésében, hogy az 1929-es tézsdekrach
kovetkeztében az USA-ban kotelezove tették, hogy a tézsdén jegyzett tarsasagok konyveit
kiils6 szakértok ellendrizzék. Lévén, hogy a befektetk nem latnak a tarsasag gazdasagi
folyamataiba, befektetéseikre vonatkoz6 dontéseiket, megbizhaté szakmai és pénziigyi
beszamolok hijan, legfeljebb a tdzsdei hirekre tamaszthatnak. Ertekezésem késSbbi
szakaszaiban harom eredendd kockazatot emlitettem, amelyek a részvénytarsasagi
architektardban bujnak meg, ezek: a tulajdonosi és vezetdi funkcidk kiilon valasa, a

tarsasag termeld hatékonysaganak és részvényarfolyamanak egymastol fliggetlen mozgésa,

% 1929. oktober 24. Ett6] a naptol szamitjuk a nagy gazdasagi vilagvalsagot, bar az igazi mélypont a 28-an
bekdvetkezett, hozzavetdlegesen 20%-os csokkenés volt. Egyes szamitasok szerint a becsiilt veszteség 50
milliard USD volt.

% A Wall Street New York egyik utcaja dél Manhattan teriiletén. Itt frtdk ala 1792-ben az u.n. Buttonwood
Agreement-et, amely a késobbi t6zsde alapjanak tekinthet6. Az utcanév mara fogalomma valt, az USA
pénziigyi és gazdasagi erejének jelképe.

37 SZUCHY, Robert A4 felel6s vallalatiranyitas joga KRE-JDI 2016/17 tanéy II. félév, orai jegyzet
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valamint a tarsasag konyv szerinti értéke €s piaci értéke kozotti rés. Bovitsiik a kockazatok
sorat egy tovabbival, legyen ez a kdnyvvizsgalok kozremiikodése.®® A konyvvizsgalok
feladata roviden abban foglalhaté Ossze, hogy a vallalkozds miikodésérol készitett
pénziigyi beszamoldkat pénziigyi-szamviteli szempontok szerint megvizsgalja és értékeli,
mindezt nyilvanosan elérheté jelentés formajaban. A probléma a konyvvizsgdloi
kozremikddéssel az, hogy a konyvvizsgald megbizdja nem az allam vagy valamely
fliggetlen civil, esetleg befektet6i érdekvédelmi szervezet, hanem a vizsgélat targya maga,
a gazdasagi tarsasag. Igy tehat az adott részvénytarsasag azon kotelmi viszony megbizoi
mindségli alanya, amelynek egyben targya is, s minthogy a kotelmi viszony létrejottéhez és
fenntartasahoz a megbizottnak anyagi érdeke fiizddik, hatalmi helyzet alakul ki a megbiz6
és a megbizott kozott.3 A részvénytarsasag megrendeldje a konyvvizsgaloi jelentésnek, s
mint megrendeldnek igényei lehetnek. Az utobbi 30 évben szamos nagy konyvvizsgalo
cégrol deriilt ki, hogy mérleg-jelentéseik nem fedték, vagy hamis szinben tiintették fel
tigyfeleik pénziigyi adatait. A megbizo tigyfeleknek érdekében allt, hogy tarsasagukat a
valosnal kedvezObb  szinben tiintessék fel, ezzel biztositva a novekvo
részvényarfolyamot.*® A vilaghirti Enron botrany kival6 példdja a felvazolt kockazatnak és
jol szemlélteti annak sulyat. A texasi energetikai tarsasdg modszere az volt, hogy
kiilonb6z6 leanyvallalatokat hozott 1étre, majd veszteségeit oda telepitette, ezzel megdrizve
felszinen az Enron mérlegeinek biztatd 6sszképét. Az Andersen kdnyvvizsgélo cég a *80-
as évek ota volt konyvvizsgaloja a vallalkozasnak, azaz kiilsé auditaloként tobb évre
visszanyulo kapcsolat allt fenn kozottiik. Késébb boviilt a megbizasi tevékenysége, €s a
’90-es évektdl mar a belsd ellendrzési feladatokat is ellatta, igy mondhatni nem okozott
gondot olyan jelentések kiaddsa, amelyek megbizhatosagot sugalltak a befektetdk
iranyaba.** Az Amerikai Egyesiilt Allamokban [USA] megalkotott Sarbanes-Oxley Act*?

38 A konyvvizsgaléi kozremiikodés logikai és compliance szempontbél egyarant értékelhetd, igy tekinthetd
eredend6 kockazatnak és kontrol kockazatnak is.

3 KANTOR, Béla: 4 kénywvizsgdlé kapesolatrendszere, Miskolci Egyetem, Uzleti Informaciogazdalkodasi
és Modszertani Intézet. Link: http:/gtk.uni-
miskolc.hu/files/4796/K%C3%B6nyvvizsg%C3%Allat+rendszere+-+Kapcsolatrendszer.pdf | Letoltve:
2018.05.17.

40 Az International Accounting Bulletin kutatast végzett 500 db Egyesiilt Allamokbeli konyvvizsgalo cégre
vonatkozoan, és megallapitotta, hogy minden egyes auditalasbol befolyt dollar mellett 2,69 dollarnyi egyéb
pénziigyi tanacsadoi dij bevételt termeltek vizsgalt igyfeleiknél. Ez igen erds fliggdségre utal a megbizo és a
megbizott kozdtt, ami alapjan joggal kérddjelezhetd meg a megbizhatdsag és az objektivitas.

41 Cégvezetés: Az Enron-dndersen iigy, 50. szam, 2002.
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[SOX] [2002] volt az elsd, szigoru, kiils6-belsd megfeleloségi eldirasokat tartalmazéd
torvény, amely mentén biztosithatd és ellendrizhetd a torvényes €s befektetdi érdekeket
szolgal6 mukodés. A mérfoldkonek tekinthetd torvény kiemeli a vezérigazgatdo és a
pénziigyi igazgatd pénziigyi adatokért vald személyes feleldsségét, kiszélesitette a
nyilvanossagra hozatallal érintett adatok korét, megkoveteli egy audit bizottsag felallitasat,
annak feladatai meghatarozasaval egyidejiileg. Hangstlyozza a konyvvizsgalat
fliggetlenségének sziikségességét, hiszen nem varhaté targyilagos ¢és objektiv
konyvvizsgaldi jelentés olyan szervezettdl, amelynek megbizasa és dijazasa magatdl az
ellendrzottdl fligg, mert az fiiggd helyzetet hoz létre. A szamos tovabbi rendelkezés mellett
a bankoknak pedig megtiltotta, hogy azon tarsasagok részvényeit kinaljak megvételre,
mellyel hitelviszonyban dallnak. A felelds tarsasdgkormanyzasi jogteriilet fejlédése-
fejlesztése folyamatos, a szdmos esemény koziil kiragadott példak valdban csak példék,
annak érzékeltetésére, mennyire fontos, hogy behatobban foglalkozzunk a szakteriilet
kérdéseivel. Kivaltképp abban a korban, amikor az informatikai fejlédésnek is
koszonhetéen gombamoéd szaporodnak az olyan startup vallalkozasok, melyek bizalmi
alapu befektetések nélkiil, bar sikerrel kecsegtetnek, 1étre sem johetnének. Johiszemiien azt
feltételezhetjiilk, hogy ma mar a nagy, esetleg nemzetkdzi hattérrel biré vallalatok
[nemkiilonben a részben vagy egészben allami tulajdont vallalatok is] torekszenek arra,
hogy lépést tartsanak a fejlddéssel és megfeleljenek az iranymutatdsokban megfogalmazott
elvarasoknak. Feleldsen jarnak el, a sz6 barmely értelmében, céljuk a befektetok-
részvényesek érdekeinek, legjobb képességeiknek megfeleld képviselete. Valoban igy van
ez? A kozelmultban is szdmos nemzetkozi nagyvallalatrdl deriilt ki, hogy pénziigyi
beszdmoléjuk nem fedte a valosagnak megfeleld allapotot.** A manipulativ magatartas a
vallalatiranyitasban  megnyilvanult  jogellenes spekuldcio volt a részvényarak
befolyasoldsara, melynek kovetkeztében a vallalatok befektetdit sulyos karok érték.** Az
els6 fontosabb allomas az 1929-es eseménysorozat. A Wall Street Crash-t kovetden

felismerték a kutatok, hogy a nagyvallalatok miikodésében a tulajdonosok érdekei szamos

42.2002. jhlius 30. A torvény az oridsvallalatok dsszeomlasa keltett felhaborodasokra adott valasz, expressz
jogalkotas eredménye. Célja befektetdi bizalom helyre allitasa volt, amelyet az ENRON é¢s a WORLDCOM
vallalatok jelentdsen megingattak.

4 A szamviteli rend megsértései, csalasok, a befektet6k megkarositasa; USA és Eurdpa.

4 Nem csak kiilfoldon, de Magyarorszagon is megtapasztalhattuk a vallalatiranyitas felelétlenségének vagy
rosszhiszeml mikddésének karait: QUAESTOR, BUDACASH stb.
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ponton iitkdzhetnek az egyéb érintettek érdekeivel. Az Adolf A. Berle és Gardiner C.
Means szerzOparos a ’32-ben megjelent The Modern Corporation and Private Property c.
kotetében mar részletesen foglalkozik a fenti témaval. A XX. szazad els6 negyedében mar
tal voltunk a meghatarozo ipari forradalmon, és vilagossa valt, hogy mar nem a termelés a
gazdasagi tarsasag motorja, hanem az, hogy mennyit ér maga a cég. Elsddleges szempont
lett a cégérték fenntartdsa, vagyis marxista értelemben nem a termelés mozgatta a céget,
hanem a cégérték, vagyis a részvények értékének magasan tartasa. A termelés kevésbé volt
mar fontos. A menedzsment nem arra fokuszalt, hogy a tarsasag mit és hogyan termel,
vagy, hogy fenntarthatéan miikodik-e. Figyelme kozéppontjaban az allt, hogy a tézsdei
arfolyam folyamatosan emelkedjen, mert megitélése, épp ugy, mint javadalmazasa, az
arfolyam alakuldsanak figyelembe vételével tortént. Amig a vallalat prosperal, az arfolyam
emelkedik, a tarsasag értéke novekszik, és fizeti az osztalékot, addig kevesebbet gondolnak
az emberek arra, hogy mi lenne, ha a vezetd ,, még jobban vezetné a villalatot”. Erthetd
tehat, hogy mindig valamelyik valsadg idején keriil a figyelem kdzéppontjaba a felelds
vallalatiranyitds témakdre. Egy jelentds profitelmaradds vagy cs6d okan viszont mar
kérdéseket tesznek fel az emberek, hogy vajon mi okozhatta ezt a helyzetet. Nagyon
egyszerlien, amig jol mikodik, keveseket érdekel, hogyan mikddik, csak miikodjon. Ez a
részvénytarsasag kvintesszencidja. A toke egyesitésérol szol, ahol kifejezetten az a 1ényeg,
hogy a tulajdonos-részvényes nem a szaktudasat, hozzaértését, munkavégzését stb. adja
bele a miitkddésbe, hanem ,,csak™ a t6kéjét. Nem is lenne értelmes dolog mast elvarni.
Egy-egy meghataroz6 vallalat 6sszeomlasat kovetden mar elindul a gondolkodas abban a
tekintetben, hogyan lehetett volna az eseményt elkeriilni. A XX. sz. folyaman a problémat
tobb aspektusbol vizsgalva jelentek meg kiilonbozé elméletek azzal, hogy a felelds
vallalatiranyitas fogalom, eredeti nyelvén a corporate governance [tarsasagkormdnyzas]
[magyar megfeleldi: felelds vallalatiranyitas, felelds tarsasagiranyitas,

vallalatkorméanyzas], els alkalommal az olajvalsag idején, ’76-ban fordult eld.
A fogalom hatokore

A corporate governance angol kifejezés tiikorforditassal vallalatirdnyitast vagy vallalati

kormanyzast*® jelent, 1évén azonban, hogy a kevésbé differencialt, angol kifejezés

4 LENGYEL Adam: Vallalati kormdnyzds - Corporate Governance. Aula Kiado Kft. 2001.
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tartalmaz valamiféle pozitiv attitlidre utalé elemet, a magyar nyelvii forditdsban indokolt
elé helyezni a felel6s jelzét. fgy a fogalom magaban hordoz valamiféle johiszemii érzelmi
toltést, amely a tarsasagkormanyzas helyes miikddésére utal. Korabbi forditasokban,

t,% azonban a szakteriilet

helyteleniil nem a tarsasdg, hanem a vallalat sz6 szerepel
vizsgélata sordn tobben jutottak arra a kdvetkeztetésre, hogy valtoztatdsra van sziikség, igy
2002-ben a BET a Felelés Vallalatiranyitasi Ajanlasainak elnevezését Felelds

47 amit az Amerikai Kereskedelmi Kamara

Tarsasagiranyitasi ajanlasokra modositotta,
kovetkezetesen atvett.*® Tekintettel arra, hogy a szakirodalom jelentés része angol nyelvii,
ahogy hazéankban is, természetesen Eurdpa szdmos orszagaban is terjedt el az eredeti, angol
nyelvii corporate governance kifejezés [Németorszagban pl. Deutscher Corporate
Governance Kodex]. Ez nem csak az angol nyelv egyszerliségének tulajdonithatd
térhoditds eredménye, hanem egyértelmiien mutat rd a globalis tendencidkra, az USA
vilaggazdasagot domindlod szerepére, melybol egyenesen kovetkezik, hogy oriasi hatasa
van az egyes tarsasagi jogi rendszerek alakuldsdra. Tehat egy allamon és annak jogi
rendszerén kiviili gazdasagorientalt jelenség belsd jogra gyakorolt hatasait figyelhetjiik a
corporate governance osszetett fogalom ala tartozo jelenségek vizsgalatakor. Ennek részét
képezi a hatékonysag és novekedés vizsgdlata, valamit a szamviteli megfeleldség és a
compliance. Szandékosan nem jogi megfelelést irtam, tekintettel a soft law
instrumentumok jogi voltardl szold vitdk miatt. 4 corporate governance a) a tdarsasdgok
felelos iranyitasi rendszere, b) amely a profitorientdlt mitkédés térvényes, etikus, ésszert,
hatékony és tarsadalmi szinten is hasznos megoldasain alapul, d) amelynek szabalyait a
Jjogszabadlyok, a piac és az iizleti szféra onszabdlyozé mechanizmusai alakitiak.”*® A
corporate governance hatokore, bar a normarendszer a tézsdei tarsasagok felé oriental,

annal tdgabb, s kiterjed azon nagyvallalatokra is, melyek tarsadalomgazdasagi szerepiik

% KECSKES Andras: Felelds tarsasagiranyitds (Corporate Governance) HVG-ORAC Lap és Konyvkiado
Kft., 2011., 169. o.

47 A BET Felel8s Tarsasagiranyitasi Ajanlasa. (2011. marcius 29.): Link:
http://www.bet.hu/data/cms61378/FTA_080516.doc | Letoltve: 2016.08.12.

4 PAPP Tekla: Corporate Governance-Tarsasdgirdnyitdsi Rendszerek, in Acta Conventus de lure Civili
Tomus X. (Kia. SZABO Imre, Szerk. PAPP Tekla: SZTE-AJTK, Szeged, 2009) 186. o.
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révén, az alanyok szélesebb korével szemben felelssek.®® A szabilyozis mégis kizarolag
erre a tarsasagesoportra fokuszal. Erdekes jelenség, hogy az USA altal alkotott Sarbanes-
Oxley Act kapcsan egyes szerzOk extraterritorialis hatalyrol beszélnek, amennyiben annak
rendelkezései kiterjednek azon nem amerikai tarsasdgokra is, amelyeket bejegyeztek az
Egyesiilt Allamok t3zsdéin. Ezzel nem pusztdn az USA felségteriileténre hat a jogszabaly,
hanem a jogi személyek azon korére, amelyek nem az USA joga alatt és az USA-ban jottek
létre. Nyilvan érthetd, hogy a sajat piacanak résztvevoit védi ezzel. A 2004/25/EK szamu
takeover iranyelv alakitja a piaci kontroll és a nyilvanos vételi ajanlat Gtjan torténd
vallalatfelvasarlas kozosségi szabalyait. Az irdnyelv az alanyi kort az nyrt.-re szlikiti, ami
meglatasom szerint két okbol is kifogasolhatd. Egyrészt a befektetési, kockazati
tokealapokon keresztiil ,, tulajdonhoz ” jutd kisbefektetoket is megilleti a védelem, masrészt
gyakorlatszerii, hogy a késdbbi nyrt. tarsasdgi forma az {lizleti tevékenységet zrt. forméaban
alapozza meg és ezt kovetden alakul at és dont a tézsdei részvételrdl.>! A kisbefektetok
tokealapokon keresztiili befektetése révén széles tarsadalmi kort védhet a corporate
governance szabalyozas. Tovabbi dimenzidkat vizsgalva pedig elérhetiink a teljes
tarsadalom  szintjére, amennyiben a tarsasdg mogott tulajdonosként  vagy
résztulajdonosként [vegyes tulajdonosi szerkezet esetén] az allam jelenik meg. Az allam
természetesen nem csak egyszeru ,, befektetokeént” jelenik meg egyes tarsasdgokban, hanem
a kiemelten fontos szektorok [energia, egyes iparagak, elosztas] felett 6rkodik. Ez némi
védelmet [takeover defence]®® nyujt a spekulativ vallalatfelvasarlasokkal szemben is. A
német Volkswagen csoport stratégiai szerepet tOlt be az autdiparban, mérete miatt a
tarsadalom jelentds része érintett a tarsasag rentabilis miitkodésében, ezért az aktualis
rendelkezések szerint az allam részvényillomanya nem lehet alacsonyabb 80%-nal.>® Az
persze vitathatd, hogy jobb gazda-e az allam barki masnal. Gazdasagi eredményeit tekintve
a cég prosperal, még az emisszids botranyat kovetden is. Vildgosan latszik, hogy a

tarsasagot kormanyzo személyeket érintd rendelkezéseken keresztiill a tarsadalom

S0 BAUMS, T. — Scott, K.E.: Taking Shareholder Protection Seriously? Corporate Governance in the United
States and Germany. American Journal of Comparative Law, 2005. Vol. 53. 59-61. o.

51 KECSKES, Andras: Felelds tarsasagiranyitds (Corporate Governance) HVG-ORAC Lap és Konyvkiado
Kft., 2011., 171. o.

52 KECSKES, Andras: Felelds tarsasagiranyitds (Corporate Governance) HVG-ORAC Lap és Konyvkiado
Kft., 2011., 172. o.

5 EDWARDS, V.: The Directive on Takeover Bids-Not Worth the Paper It’s Written On. European
Compnay and Financial Law Review, 2004. Vol.1. 429. o.
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sz¢élesebb kore [hitelezok, fogyasztok, munkavallalok stb.] valik érintetté, igy kiemelten
nagy jelentdséggel bir a corporate governance normak tartalma és azok hatékonysaga. A
felelOs tarsasagkormanyzasra vonatkozo konstrukciok kiilsé és belsé viszonyokat egyarant
rendeznek. Az intern relaciok kozt talaljuk a kormanyzasi modelleket [igazgatdsagok,
feliigyelobizottsag, szakbizottsagok szerkezete], az érdekvédelemmel Osszefiiggd
kozzététel, tulajdonosi részvétel forumai stb.; a kiilsé kapcsolodéasi pontok pedig a
kiilonboz6 hatosagok, konyvvizsgalat, pénziigyi felligyelet, igazsagszolgaltatas, tarsadalmi
kapcsolatok [CSR]. Fentieken tul figyelmet kell forditanunk a részvényesek egymas kozti
viszonyara is. Bar minden részvényes egyenld, a tarsasagban vald részvétel kvantitativ
jellemzo6i okan mégis eléfordulhat, hogy egyes dominans részvényesek [block holders]
elnyomjak a kisebbségi részvényesek [minority shareholders] érdekeit. A kiilonboz6
érdekeltek védelmét az egyes allamok eltérd modon biztositjdk a tarsasagi jog, versenyjog
vagy éppen a munkajog eszkodzeivel.> A corporate governance alapvetden a for-profit
tarsasagokra fokuszal, de a nonprofit szférat is érinti, amennyiben valamely tarsadalmi
igény kielégitése nonprofit tarsasagon keresztiil valésul meg. A felelds tarsasagkormanyzas
intézményrendszere egyarant érinti a jogi €és etikai dimenziot, amelyek bar egy irdnyba
tartanak, nem fedik egymast. A jog csak minimumfeltételeket ad, amelyhez képest a
tarsasag onalld tarsadalmi feleldssége révén vallalhat tobbletet a kornyezetvédelem, tarsas
kapcsolatok fejlesztése vagy egyéb iigy segitésére.®® A tarsasagok felelds viseltetésének
elérésére szolgald eszkozoket harom osztalyba sorolhatjuk. Ezek koziil valos jogi erdvel a
kodifikalt szabalyok birnak, amelyek minimumkdvetelményeket fogalmaznak meg a
tarsasagkormanyzas szamara. A differencialt szabalyokon til az egyes tarsasagok maguk is
felallithatnak kovetendd sztenderdeket az Onszabdlyozas intézményének keretei kozt,
melyhez kivalo alapot nyUjtanak a szabalyozott piacok puhajogi eszkozei. Mindezek
csOkkenthetik az eredendd kockazatokat, de bolcsnek latndm az egyéb kockazatok
folyamatos mérését, értékelését €s kezelését. Nem konnyl feladat, hiszen a folyamatban
stratégiai elemeket kell majd Osszevetniink szamviteli eredményekkel, melyeknek eltér az

’

idOciklusa. Visszatérve fenti kategoériakra, ezek soha nem ,,tisztdn” jelennek meg a

gyakorlatban. Modellek, melyekbdl az egyes allamok kiilonb6zd részeket, kiilonbozd

% KECSKES, Andras: Felelds tarsasagiranyitds (Corporate Governance) HVG-ORAC Lap és Konyvkiado
Kft., 2011., 173-174. o.
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Kft., 2011., 174-175. o.
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stllyal alkalmaznak. Ott, ahol a nyilvanos tokegyiijtés a legelterjedtebb modja a tarsasagi
vagyon biztositdsanak, pl. USA, szigoru szabalyokat alkalmaznak a tarsasagkormanyzas
vonatkozasaban, mig az EU allamaiban ez kevésbé kotott a comply or explain elv mentén.
Felmeriilhet kérdésként, hogy miért pont a kontinentalis jogt orszagok kozt van ez igy.
Ami a vallalatok Onszabalyoz6 mechanizmusait illeti, ez egyrészt szabadsadg, masrészt
veszg€ly, attol fliggden, hogy az Onszabalyozast kézben tartok milyen szandékkal birnak, s
hogy a tarsasag kozgylilése elég felkésziilt-e, hogy az Onszabalyozas mogottes céljait
meglassa. Horvath szerint a vezetés azt jelenti, hogy ,,valakit vagy valamit vezetnek, a
vezetd felelGs intézkedésével, feliigyeletével iranyitanak.”®® Eltekintve attél a logikai
hibatol, hogy a fogalmat annak kdznapi szohasznalatban rokon értelmii parjaval magyaraz,
[,a kutya az az eb...” — ,,a vezetés az, amikor iranyitanak] [és még feliigyelnek is] a
szerz6 érzelmi toltést kapcsol a fogalomhoz. A szakma k6z0s allaspontja szerint ,, emberek
kozotti tarsas viszony >, a dolgok eredményes megvalosittatasa masok altal, masokkal,
amely folyamat a célkitiizés, a stratégiaalkotds, a szervezés, a személyes vezetés és a
kontroll elemekkel értelmezheto, és magaban foglalja a szervezettervezést, a folyamatok és
a munka megszervezését.”™® A jo vezetés mindig is fontos feltétele volt a sikernek, donté
szerepet mégis az ipari forradalom altal diktalt sziikségszertiség révén kapott, ahol nagyon
sok ember munkéjat és nagyon sok kiilonboz6 feladat elvégzését kellett 6sszehangolni és
optimalizalni.*® Amennyiben az érintettek egymads kozti viszonyat vizsgaljuk, a hatalmi
szerkezet tekintetében megkiilonboztetjiikk a szervezeten beliili vezetést a szervezeten
kiviilrdl érkezé, de szintén beliilre hato irdnyitasto].®% Tovabbi szempont a vezetési funkcio

vizsgalatanal annak egysége vagy €épp megosztottsaga, mely utdbbit testiileti formanak

5 Magyar Ertelmezd Kéziszotar. Akadémia Kiadé, Budapest 2006. 1457-1458. 0.
5" HORVATH, Imre: Vezetési médszertan. Dialog Campus Kiado, Budapest-Pécs, 2006. 19. o.
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kozigazgatason belilli vezetesre hasonldé meghatarozast ad: PATYI Andras: Kozigazgatds — alkotmdny —
biraskodas. UNIVERSITAS — GYOR Nonprofit Kft., Gyor, 2011. 70. o.

% MAGYARY, Zoltan: Magyar Kozigazgatds. A kézigazgatds szerepe a XX. sz. dllamdban. A magyar
kozigazgatas szervezete, miikodése és jogi rendje. Kiralyi Magyar Egyetemi Nyomda Budapest, 1942. 199.,
28-29. 0.

80 FAZEKAS, Marianna: Irdnyitds, feliigyelet, ellendrzés a kézigazgatdsi rendszerben, in: FAZEKAS,
Marianna (szerk.): Kozigazgatdsi jog. Altaldnos rész I. ELTE Eotvos Kiado Budapest, 2015. 127. o.,
KALAS, Tibor: Az igazgatds, in: TORMA Andras (szerk.): Magyar Kozigazgatdsi Jog Altaldnos Rész I.
Miskolci Egyetem AJK Allamtudomanyi Intézet Kozigazgatasi Jogi Tanszék, Miskolc, 2012. 21. o.
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neveziink. A felelésség fogalom valamely elére definialt kotelezettség® koré épiil,
melynek alanya a vezetd, targya pedig valamely normativ alapokbol fakadd szervezeti,
gazdasagi vagy tarsadalmi cél,®? melynek védelmét az adott tarsadalmi alrendszer a
felelésség intézményével kivan megvédeni. Ertelemszeriien a jogi normak megsértése jogi,
az etikai normak megsértése pedig valamilyen megitélési kovetkezményekkel jar.®® Az
eltérd feleldsségi kategoridk eltérd modon képesek a cimzettek magatartasat alakitani, igy
érdemes alaposan megfontolni, melyik dimenzidba helyezziik a corporate governance
normait. Jogtudomanyi aspektusbol a feleldsséget egy tarsadalomra veszélyes magatartas

vagy éppen mulasztids hozza létre,%

amelyhez egyes konstrukcidk esetén felréhatdsag
szlikségeltetik. A felelésség azonban praktikusan nem Onalldéan 1étezik, mindig
kapcsolodik hozzd valamiféle eldére definidlt ¢és kilatasba helyezett hatranyos
kovetkezmény. Az etikai szabalyok megsértése legfeljebb rosszalld tarsadalmi megitéléssel
jarhat, amihez képest a jogi felelosség allamilag kikényszerithet eszkozokkel tdmogatott
kategoria.®®>®® Bar a szélesebb tarsadalom rosszalldsa birhat a vallalkozis vezetésének
akcidira befolyasold hatéssal, allaspontom szerint igazi ereje a jogi kategoérianak van, a
felelosség jogaganként differencidlt [polgari jogi, munkajogi, allamigazgatisi vagy
biintetdjogi] modelljeinek megfeleléen.” A napjaink eurdpai tarsasagi jogaiban egyre

markansabban megjelend soft law valamiféle iranymutatd, kozvetitd szerepet tolt be, s a
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kategoridk kozti megoldast kinal. Bar nem bir olyan kényszerité erével, mint a jog, a
diszpozitiv norméakhoz hasonléan képes kdvetésre ajanlott mintdkat biztositani, s bar nem
allami kényszerrel, de gazdasagi szankciokkal, piacrdl kizarassal és szamos mas eszkozzel
tudja formalni a tarsasagok mikodését, természetesen az egyes allamok eltérd
tarsasagkormanyzasi kultarajanak megfeleléen eltér6 modon. Szadmos tanulmany
foglalkozik azzal a kérdéssel is, hogy mettdl meddig terjed a vezetdk feleléssége. Nem
igényel kiilondsebb magyarazatot, hogy 6nmagaban nem a jogi személy az, amelyik
barmiféle magatartast tantsit, hanem az annak nevében eljar6 vezetdje, vagy még tovabb,
barmely alkalmazottja. A munkajog kiilon rendezi a tarsasag munkavallaldja altal megtett
magatartdsok feleldsségét a vezetOk feleldsségétol, akik nem csupdn a beosztottért
felelnek, hanem az egész tarsasag tevékenységéért, annak jogszeriiségéért, vagy éppen a

gazdasagi hatékonysagaért.%

88 RONAY, Zoltan: Egyéni és testiileti felel6sség a felsGoktatdsi intézmények vezetésében. Szeged, 2017,
44.0.
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A felel6s tarsasagkormanyzas és a tarsadalmi felelosségvallalas
kapcsolata

A felelés tarsasagkormdnyzas és a tarsadalmi feleldsségvallalas fogalmak egyarant
magukban foglaljak a felel6sség 0sszetevot, bar nem a jogi értelemben vett tartalommal. A
corporate governance hatokore a tarsasag intern relacidira, a struktarakra, az érdekeltek
kozti viszonyrendszerre terjed ki, melyek rendezéséhez jogi és nem jogi normakat egyarant
alkalmaz, amihez képest a corporate social responsibility a tarsasag miikodésében
kozvetleniil érintettek korén tal egy szélesebb tarsadalmi kor irdnti szocialis
felelosségvallalast céloz meg, mely az extern kapcsolatok gondozasahoz leginkabb etikai
normakat ad. A CSR elkotelezettséget jelent, amit a tarsasag nyiltan deklaral. A corporate
governance hatokorének targyaldsakor kitértem arra a tényre, hogy az alanyi kor jorészt
olyan tarsasdgokat jelent, melyek profittermelési tevékenységiik soran széles tarsadalmi és
gazdasagi spektrumot érintenek. Térsadalmi feleldsségiik helyzetiikb6l adddik, olyan
tényezOk alakuldsara van rahatdsuk, melyek jelentdsen javithatjdk a kornyezetiiket és a
kozosség életmindségét.®® A valamely ,, iigyért” valé kiallds nem csupan lehetéségiik, de
etikai kotelezettségiik is egyben, hiszen ugyanez a tér az, amely szdmukra a gazdasagi

70

javak forrasa.” Az EU a ’90-es évek Ota fordit nagyobb figyelmet a tarsasagi

felelosségvallalasra. Az Eurdpai Bizottsdg 2001-ben adta ki szocidlis feleldsségvallalasrol
sz616 Zo6ld Konyvét, majd 10 évvel késobb foglaltak allast az EU szervei a tarsasagok
szocidlis feleldsségének stratégiajarol,”* melyben kinyilvanitjak, hogy a CSR ,,a vdllalatok
feleldssége a tarsadalomra gyakorolt hatdsaikért”.”> Az EU fokuszaban elsé sorban a
kornyezetvédelmi, fogyasztovédelmi, tarsadalmi és emberi jog kérdések helyezkednek el,
exemplifikativ jelleggel.”” Az Eurdpai Bizottsig a fenntarthatd fejlédés és gazdasagi

stabilitds zalogaként tekint a vallalkozasok tarsadalmi feleldsségére, elvarja, hogy iizleti

terveik megvaldsitasakor a kiillonb6z6 szocidlis szempontokat és a kdrnyezetre gyakorolt

89 Link: www.whcsd.org — a magyar forditas a www.uzletietika.hu/20080122/a_sokszinu_csr oldalon érhetd
el, a weboldalon tobb CSR- kapcsolodo fogalom talalhato.

0 BARTUS, Gabor: Sziikségiink van-e joléti vallalatokra? Kizjé és Kapitalizmus, 2008/5, 27. o. 1dézi PAPP
Tekla: Corporate governance, felelds tarsasagiranyitds, Acta Jur. et Pol. Tomus LXXIII. Fasc. 1-64, 2008,
639-653, 641. o.

"t Az BEur6pai Bizottsag, a Tan4cs, az Europai Parlament, az Europai Gazdasagi és Szocialis Bizottsag és a
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1l

8 Az EU ezekre az irdnyokra fokuszalva hatdrozza meg 2020-ig tarto uj akciotervét is.’
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hatasokat is vegyék figyelembe.’* Az Eurépai Parlament és a Tandcs 2014/95/EU iranyelve
deklaralja, hogy a nagyvallalatoknak [500 f6 felett foglalkoztatd] a comply or explain elv
analogidjara CSR beszamolot kell késziteniiik. A 2014/95EU irdnyelv pedig szocialis
jelentéstételi kotelezettséget ir eld a tarsasagok szamara. A CSR terjedelme tekintetében
szamos vita forog fenn, egyesek szerint ez pusztan reklam tevékenység, masok szerint nem
a tarsasagok, hanem az éallam feladata a tarsadalom iranti feleldsség vallalasa, nyilvan az
adok terhére.”® Az Eurdpai Bizottsag altal vizionalt CSR szdvetség céljai kozt szerepel a jo

gyakorlatok terjesztése, tudatositasa, képzések szervezése, egyiittmiikodések 1étrehozasa,®

ezzel biztositva a fejlédést timogatd kdrnyezetet és a részt vevok elkdtelezettségét.’’ '8 7°
., A CSR csak akkor miikédhet hatékonyan, ha a vallalati stratégia részét képezi.”® A best
practice tekintetében Howitt megjegyzi, hogy a piac sokszinlisége okan nem célszerii
kizardlag egy mintat kovetni. A tarsadalmi feleldsségvallaldas korébe tartozd elvek
megtartdsa pozitivan hathat a tarsasdg munkavallaloéi kapcsolataira, hatékony és célnak
megfeleld alkalmazasuk révén csokkenhetnek a gazdasagi tevékenység soran
sziikségszerlien jelentkezd kornyezetkérositd hatasok, s ha ez a tarsadalom irant felelds
tarsasagi attitlid a tarsasagok nagyobb részénél hasonldé modon jelentkezik, Gssztarsadalmi
pozitiv elmozdulds is bekdvetkezhet. Szuchy szerint akar a fogyasztéi tudatossag is
fokozhat6, akar egy nem tul nagy kihivast jelentd, egységesen alkalmazott szabvanyositas,

cimkézés vagy egyéb révén. Mindezek kapcsan kiemelten fontosnak tartja az oktatés

szerepét.8t A European Coalition for Corporate Justice [ECCJ]®? 2006-ban javaslatokat

4 Zéld Kényv a vallalatok tarsadalmi feleléssége (CSR) eurdpai keretének elémozditasarél, COM(2001) 366
18.7.2001

5 AUER, Adam: Corporate Governance, A felelds tarsasagirdnyitds jelenkori dimenziéi. Dialog Campus
Kiado, Budapest, 2017, 26-29. 0.

6 Témai: ,,innovacio a tarsadalmi sziikségleteket kielégité technolégidkkal, termékekkel, szolgaltatasokkal
kapcsolatban, szocidlis és kérnyezeti szempontok érvényesitése az iizleti tevékenységben, munkavallalas
megkonnyitéséhez sziikséges képesség fejlesztése; sokféleség és esélyegyenloség, kiilonds tekintettel az
europai népesség rohamos eléregedésére; munkakoriilmények javitisa, kérnyezeti szempontok érvényesitése;
az érdekelt felek aktivitasara térténd Osztonzése; a vallalatok CSR-ral kapcsolatos jelentéseinek
atlathatobba, érthetébbé tétele; Europai Union kiviili szocialis és kérnyezet-tudatos tevékenység folytatasa.”

" SZUCHY, Robert A4 felelds vallalatiranyitds joga KRE-IDI 2016/17 tanév 11. félév, 6rai jegyzet, 83-85. 0.
8 Link: http://ec.europa.eu/enterprise/csr/index_en.htm | Letoltve: 2016.08.11.

™ Link: http:/fec.europa.eu/enterprise/csr/campaign/documentation/index_hu.htm#toolkit | Letéltve:
2017.02.07.

80 SZUCHY, Robert 4 felel6s vallalatiranyitas joga KRE-JDI 2016/17 tanév II. félév, orai jegyzet, 85-86. 0.
81 SZUCHY, Robert 4 felel6s vallalatiranyitas joga KRE-JDI 2016/17 tanév II. félév, orai jegyzet, 86-88. o.
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fogalmazott meg az Eurodpai Bizottsagnak €s az Europai Parlamentnek, melyben felhivja a
figyelmet arra, hogy kozosségi szinten kell hangsulyt helyezni a teriilet szabalyozasara,
amely leginkdbb jelenleg a tarsasagok Onkéntes vallaldsain alapul, a tdrsadalom pedig
olyan érték, amely mogott jogi biztositékoknak kell allniuk. A felelds tarsasagkormanyzasi
jelentéshez hasonldé moddon, tarsadalmi jelentés [social report] formajaban kivanja
beszamoltatni a tarsasagokat, milyen mddon veszik figyelembe és milyen eszkozokkel

ovjak a természeti és tarsadalmi kornyezetet, a tagabb értelemben vett érintettek érdekeit.

82 . r . r .. r . r . Ez)
, Tagja 16 eurdpai orszag civil szervezete, 3 eurdpai szervezet és egy nemzetkozi szervezet
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Tarsasagkormanyzasi elméletek

A tarsasagkormanyzas feleléssége nem tisztdn jogi kategoria. A kiilonbdzd
tarsadalomtudomanyok eltéré szempontrendszerek alapjan hoznak létre kategoridkat. A
corporate governance jelenségeinek vizsgalatat elvégezhetjiik gazdasagi [agency theory,
audit theory, finance model, managerial model], tarsadalmi [stakeholder theory] vagy
szervezeti [stewardship theory, institutional theory, resource theory] aspektusbol, ezek
alapjan kiilonb6zo elméletek allithatok fel. Elsoként Michael Jensen és William Meckling,
Ronald Coase®® nevéhez kotheté unvollstindige Vertrdge elméletbdl épitkezd ligynok-
elméletet [principal vs. agent] emlitem, 1976-bol, amely abbdl indul ki, hogy a
tokeegyesités céljabol 1étrejové nagy tarsasagok alapitdi nem feltétleniil rendelkeznek
megfeleld szaktudassal és tapasztalattal [és talan szandékuk, idejiik sincs] ahhoz, hogy a
vallalatot korményozzak, ezért erre alkalmas szakértOket biznak meg, s felruhdzzak dket a
miukodtetéshez sziikséges jogositvanyokkal addig a pontig, amig egy adott dontés valamely
megfontolasbél nem igényli a tarsasdg tulajdonosainak kollektiv eljarasat.®* Ebben a
struktiraban a részvényes, természetesen a kozgyllés €s az igazgatésag utjan kozvetve
megbizoként jelenik meg,®® aki felhatalmazast, megbizast ad a megbizottnak [manager]
arra, hogy tevékenysége soran a legjobb érdekeit képviselje.?® Az elmélet kapcsan vitak
alapjat képezi, hogy mi lehet az az alkalmas motivacio, amely az ligynokot arra 6sztonzi,
hogy valdban a tarsasdg szdmara elonyos dontéseket hozza meg, hiszen mint egyént
leginkabb a személyes céljai vezérlik, amely akar ellentétes is lehet a tarsasagéval. & Az
Osszelitkdzések elkeriilése ¢és az érdekek kiegyensulyozasa érdekében vilagossa kell tenni
az egyes shareholder-ek érdekeit és szempontjait, s folyamatosan ellendrizni sziikséges

azok érvényesiilését, ami nagyon erdforras-igényes funkcio.88%% Az agency elmélet

8 SZUCHY, Robert A4 felelds vallalatiranyitds joga KRE-JDI 2016/17 tanév I1. félév, orai jegyzet, 19. o.

8 OBA, B.: Corporate Governance. Agency Theory, 2004. 7. o. Link:
http://os.bilgi.edu.tr/Corporate%20Governance.ppt | Letoltve: 2016.10.22.

8 WENGER, E.; TERBERGER, E.: Die Beziehung zwischen Agent und Prinzipal als Bausteineiner
okonémischen Theorie der Organisaton. In.: WiSt, Geft 10. 1988. oktober, 506. o.

8 Link: http://www.wirtschaftslexikon24.net/d/agency-theorie/agency-theorie.htm | Letdltve: 2016.11.23.

8 SANCHEZ, A.V.: Agency Theory vs Stewardship Theory. 5.0, 7. 0. Link:
www.unime.it/fac_economia/docenti_fac/rupo/vargas/agent_steward.pdf | Let6ltve: 2017.03.03.

8 WERDER, A.; TALAULICAR, T.: Corporate governance developments in Germany. In: MALLIN, C.A.
(szerk.): Handbook on International Corporate Governance. Edward Edgar, CHELTENHAM-Northampon,
2006. 28. o.
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amellett, hogy megallapitja az érdekkonfliktusokat, vizsgalja azok feloldasanak
lehetéségeit is.9492 Tekintettel arra, hogy a megbizd, a megbizottal ellentétben,
értelemszertien nem lat a napi folyamatokba,® az érintettek kozott egyenlStlen az
informaciémegoszlas.** Ennek kovetkeztében a megbizd kevésbé korvonalazottan lathatja
az eredménycélok kovetését, s legfeljebb a ciklikus beszamolok alapjan képezhet
ismeretet, idébeli eltolassal. Elébbieket részletesen az informdicio-okologiai elmélet®™
targyalja. Hianyosak a megbizo ismeretei nem csak a tarsasdg mitkodését, de a megbizott
alkalmassagat illetden is, hiszen az eldzetesen referencidkkal igazolt kompetencidir6l csak
késobb, tevékenységei gyiimolesszedésekor deriil ki azok mindsége, melyekért a megbizo

% a screening® és a self-

stlyos arat is tartozhat fizetni. Szuchy szerint a signaling,
selection® modszerekkel csokkenthetdk az adverse selection [alkategériaja: hidden
information], moral hazard [alproblémaja a hidden action és a hidden intention] és hold
up®® kockazatok. A leendd megbizott, vagyis a jeldlt primer érdeke, hogy versenytarsaival
szemben a legjobbként tlinjon ki, ennek érdekében hangstlyozza eldnyosnek vélt

tulajdonsagait, akar nem létezd képességekkel, kompetencidkkal is kiegésziti azokat, s

ezzel egyidejlileg igyekszik elrejteni hidnyossagait. A megbizas elnyerésének érdekében

8 WEYH, E.; GROSSE, D.: Principal-Agenten-Theorie. 2.0. In.: EISENHARDT M.K.: Agency theory:
Anessessment and review. Academy of Management Review, 1989. Vol. 14., n 1, 57. o. Link:
http://www.wiwi.tu-freiberg.de/innov/flies/abwl/uebg6_pat.pdf | Letoltve: 2017.02.04.; OBA, B.: Corporate
Gevernance. Agency Theory, 2004. 4. o. Link: http://os.bilgi.edu.tr/Corporate%20Governance.ppt | Letoltve:
2017.02.04.

% SZUCHY, Robert A4 felelds vallalatiranyitds joga KRE-JDI 2016/17 tanév I1. félév, orai jegyzet, 19-21. o.
91 SZUCHY, Robert A felelds vallalatiranyitds joga KRE-JDI 2016/17 tanév I1. félév, orai jegyzet, 21. o.

92 CROWTHER, D.; JATANA, R.: Agency Theory: A Cause of Failure in Corporate Governance. 4. o. Link:
http://www.socialresponsibility.biz/wp6.pdf | Letoltve: 2017.01.08.

% Link: http://www.manalex.de/d/prinzipal-agenten-theorie/prinzipal-agenten-theorie.php | Letdltve:
2017.03.26.

% HOLMSTROM, Bengt: Moral Hazard and Observability, The Bell Journal of Ecnomics, 1979 Spring,
Vol. 10, No. 1. 74. o.

% George A. AKERLOF, Michael SPENCE és Joseph E. STIGLITZ fogalmaztak meg 2001-ben az
elméletet.

% A jeldltnek okiratokkal (egyetemi diploma, nyelvvizsga-bizonyitvany, elvart engedélyek stb.) kell
igazolnia a palyazataban hivatkozott kompetenciakat, referenciakat.

% Az Assesment Center bevonasaval informéci6 szerezhetd a leendé menedzserrdl, tehat a megbizo szerzi be
a dontés meghozatalat timogato informaciokat.

% Egyes vélemények szerint a leendd megbizottra kell bizni, milyen szerzédéses feltételek mellett latja az
egyiittmikodést, igy az eldzetesen ismertetett lehetéségek koziil torténd valasztasa egyben utalas arra, milyen
iizleti stilus mentén képzeli el a tarsasag vezetésével kapcsolatos 1épéseit.

9 SZUCHY, Robert 4 felel6s vallalatiranyitas joga KRE-JDI 2016/17 tanév II. félév, orai jegyzet, 22. o.
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elrejtett informacidk vagy rosszhiszemii szdndék ismeretében természetesen a megbizd
mas jeldltet valasztana.!® Ennek bizonyossaga ismert az elrejté el6tt, ezért magatartasa
megtévesztd. A szemfiiles megbizd észre veheti a jelolt alkalmatlansagat, s akkor elmarad
a megbizas, de ha rejtve marad, és leginkabb rejtve marad, hiszen a nem szakérté megbizé
talan kisebb eséllyel veszi észre leendd menedzsere hibait, komoly kéarok keletkezhetnek a
tarsasigban.'® A megbizds azonban nem csak szakmai szempontokbdl jelenthet
kockézatot, hiszen az ember szubjektiv entitas, egyenként eltérd etikai és erkolcsi
értékkészlettel bir, melynek kezelését egyes kutatok valamiféle kotédés'®? [bonding]

kialakitasaval vagy motivalo eszkozok®

alkalmazéséaval tartjak elképzelhetonek. Az
igazgatashoz hasonlo hierarchikus elemeket alkalmaz6 tarsasagkorményzasi rendszerekben
alkalmazott szoros tevékenységkontroll,'’® az ismeretek megosztasat szolgalé belsé
tudasmenedzsment rendszerek, referenciapontok bevezetése [mérfoldkovek], fejlett
szervezeti kultura és presztizs olyan motival6 tényezok lehetnek, amelyek a menedzserek
felelés  tarsasidgkormanyzisi viseltetésiik irAnyaba hatnak.!® Természetesen a
menedzsereket nem csak jutalmakkal, lehetdségekkel 6sztondzni, motivalni sziikséges, de
vissza is kell tartani 6ket bizonyos karos magatartdsok tanusitdsatol, melynek elsddleges
eszkdze egy hatékony felelsségi rendszer bevezetése lehet.!%1%7 Alapvetd elvaras a
tarsasagkormanyzasi rendszerekkel szemben, hogy a menedzser felel6sségre vonhatd ¢€s

magatartdsa szankcionalhatd legyen a tarsasag ligyeinek vitelével 0Osszefliggésben

elkovetett érdeksérelmek és karokozasok vonatkozasaban. A sikerdijjal kombinalt bérezést

100 SZUCHY, Roébert A4 felelés vallalatiranyitds joga KRE-JDI 2016/17 tanév II. félév, 6rai jegyzet, 24. o.

101 DROBETZ, W.: Agency Theory and Corporate Governance. 6-9. 0. Link:
http://www.wwz.unibas.ch/cofi/teaching/courses/ss2005/m-cofi2/material/ AgencyGovernancel.pdf |
Letoltve: 2017.04.19.

102 Az {igyndk diszkreciondlis mozgasterének korlatozasa a szerzédésben

103 DROBETZ, W.: Agency Theory and Corporate Governance. 5. 0. Link:
http://www.wwz.unibas.ch/cofi/teaching/courses/ss2005/m-cofi2/material/ AgencyGovernancel.pdf |
Letoltve:2017.03.29.

104 SANCHEZ, A.V.: Agency Theory vs Stewardship Theory. 11. o. Link:
www.unime.it/fac_economia/docenti_fac/rupo/vargas/agent_steward.pdf | Letoltve: 2017.03.30.

105 OBA, B.: Corporate Governance. Agency Theory, 2004. 11. o. Link:
http://os.bilgi.edu.tr/Corporate%20Governance.ppt | Letoltve: 2017.03.30.

106 OBA, B.: Corporate Governance. Agency Theory, 2004. 6. o. Link:
http://os.bilgi.edu.tr/Corporate%20Governance.ppt | Letoltve: 217.01.09.

107 KOLBE, Y.: Die Principal Agent Theorie. 3.0. Link: http://www.uni-
weimar.de/medien/management/sites/ws0001/p_arbeit/p_arbeit_content/p-a-t_kolbe_scharf.pdf | Letoltve:
2017.01.09.
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félmegoldasnak tartom, mert csak egy irdnyba kindl megoldast, arra az esetre, ha a
megbizott az elvardsoknak mindenben megfelelve és a kitlizott eredményt elérve hajtja
végre feladatait, azonban nem ad valaszt pl. a tevékenységével 0sszefiiggésben keletkezett
karokért. A felel6sség jogaganként differencialt modelljei [maganjogi kontraktualis,
maganjogi deliktudlis, munkajogi, biintetéjogi] nydjtanak egyfajta védelmet, ez azonban
kiviil esik a corporate governance hatokorén, s remélhetleg minél kevesebb esetben kell
oda jutnia barmely tarsasdgnak, hogy alkalmaznia kelljen. A cél az, hogy a felelds
tarsasagkormanyzas nyujtson olyan kereteket ¢s megoldasokat, melyek egyszerre képesek
a megbizdi és megbizotti érdekek érvényre juttatisara.l%® A felek érdekei kozt nem
premizalnék, mert egyik sem el6rébb vald a masiknal, azt azonban az elmélet kritikdihoz
kapcsolva megjegyzem, hogy a megbizd6 mdgott altalaban tobb személy egyiittes érdeke
huzodik, melyet egyetlen személy képes akar visszafordithatatlanul kérositani. Az érdekek
idotavlataval kapcsolatos észrevételem, hogy azok a dinamikusan valtozé kornyezettel
egylitt folyamatosan valtozhatnak, melyet a megbizasra vonatkoz6 megallapodds nem
feltétleniil tud eldre kezelni, ezért a szerzddések iddszakos feliilvizsgdlata tobb mint
célszeri. A megallapodasok megkotésekor, a gazdasidgi szempontokon tul Osszetett
feltételrendszerben javasolt gondolkodni, és olyan 0sztonzé és motivald rendszerrel
felszerelt ajanlattal célszeri a megbizod irdnyaba élni, amely kolcsonos bizalom kiépitésére
¢s fenntartdsdra alkalmas, minthogy a menedzser tarsasdgkormanyzassal Osszefiiggd
dontéseit szubjektiv, érzelmi alapu értékrendszerén keresztiil hozza meg. A hagyomanyos,
kotelezettség-teljesitmény  értékelést vizsgaldé ¢€és komplex ellenérzéd rendszerek
alkalmazasa lassu, nehézkes, merev és ezért diszfunkcionalis lehet, amely eredeti céljahoz
mérten kontraeffektivvé valhat.!® Az {igynokelmélethez képest tovabb lépést jelent a
menedzserek ellendrzését kdzponti kérdésként targyald audit elmélet, amelyet tekinthetiink
el6zd tovabb gondoldsanak. A tedria érvényességét hangsilyozok szemében a menedzser
opportunista, sajat céljai €érdekében barmikor hatrébb rangsorolja a tarsassag érdekeit, s
kész az eldnytelen kovetkezményekkel jard6 magatartasok tanusitasara, akar csekélyebb
haszon reményében is. Alaptézise a feltételes bizalom vagy a bizalmatlansag, s a tarsasagi
érdekek védelmének modjat a szoros ellendrzésben latja. A folyamatos ellenérzés olyan

eszkoz lehet az igazgatosag kezében, amely visszatarthatja a menedzsereket a tarsasag

108 SZUCHY, Rébert A4 felelds vallalatiranyitds joga KRE-JDI 2016/17 tanév I1. félév, orai jegyzet, 27. o.
19 MONKS, R.A.G; MINOW, N.: Corporate Governance, 4. edition, Blackwell Publishing, 196. o.
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szamara elonytelen dontések meghozatalatol. Ez magaban foglalja az informaciok
megfeleld aramoltatasat, fontos dokumentumai a szakmai és pénziigyi beszdmolok. Az
elmélet alapjan feléallithat6 rendszer azonban eredendd kockazatokat hordoz magaban. Az
auditor is megbizas révén keriil foglalkoztatasra, a részvényesekhez viszonyitott pozicioja
megegyezik az ligynokével, etikai alapon pedig nem tehetd kiilonbség a konyvvizsgalo és a
menedzser kozott.!'® El6zé, meglehetésen anyagias szempontokat elétérbe helyezd
teoridkhoz képest a gondnok elmélet szociologiai és pszichologiai szempontokat helyez
fokuszaba. A steward fogalma, hasonldan a governance fogalmahoz, hordoz valamiféle
pozitiv toltést magaban, s arra utal, hogy annak személye mélyebb bizalmat érdemld
egyén, aki szamara az anyagi érdekeknél el6rébb valo a hiiség és a megbecsiilés. !t A leirt
karakter érdemei alapjan bir a tarsasagban jogokkal,’? hosszu tavi gondolkodas jellemzi,
képes azonosulni a tarsasag céljaival, és a stakeholderek érdekeinek maximalizalasara
torekszik, ezért a teljes kozosség bizalmat élvezi, elvi motivaltsaga okan pedig hosszu tavu
megbizatasa van. Esetében az egyébként demoralizal6 hatasu ellenérzést alacsony szintre
lehet redukalni, amely jelentds koltséghatékonysaggal jarhat.!'® Sorban a negyedik
megkozelités a Donaldson, Preston!** és Mitchell!*>11¢ 4ltal képviselt stakeholder teoria,
amely a kiillonboz6 érdekelti poziciok mentén jellemzi a tarsasdgkormanyzast, ahol az
etikai normak kolcsonds betartisa a bizalmi alapu egyiittmiikodés alapjaul szolgal.'!’ Az
elmélet a tarsasag miikodésében érdekeltnek, vagy részesnek tekinti a tdrsasdg tdgabb

értelemben vett teljes kapcsolatrendszerét, melyben nem csak a tulajdonosok, igazgatok,
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www.unime.it/fac_economia/docenti_fac/rupo/vargas/agent_steward.pdf | Let6ltve: 2017.02.24.

114 DONALDSON, T. — PRESTON, L.: The Stakeholder Theory of the Corporation: Concepts, Evidence,
and Implications. Academy of Managemet Review, Vol 20 N 1. 71. o.

115 MITCHELL, R.K. — AGLE, B.R. — WOOD, D.J.: Toward a Theory of Stakeholder Identification and
Salience: Defining the Principles of Who and What Really Counts. Academy of Management Review, 1997.
Vol. 22. N 4 853-886. 0.

1186 SZUCHY, Robert A4 felelds vallalatiranyitas joga KRE-JDI 2016/17 tanév I1. félév, orai jegyzet, 32-33. 0.

17 Link: http://lemma.coaching.hu/tudastar/pozitiv_devians_stakeholder_elkotelezettseg.html | Letoltve:
2016.07.11.
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menedzserek, munkavallalok vagy éppen a beszallitok, hitelezok tlinnek fel, hanem a
kiilonboz6  érdekképviseleti  csoportok, korményzati testiiletek, a fogyasztok,
végeredményben a szélesebb tarsadalom is.'*® Nem igényel kiilonosebb indokolast a
befektetok anyagi érdekeinek primatusa, hiszen az lzleti jog intézményei
természetszeriileg az elsddleges stakeholderek [részvényesek] érdekeinek védelmét
szolgalja. Ok azok, akik leginkabb bdriikon érzik a tarsasagkorméanyzas eredményeinek
minden hatasat, azonban a védelem egyes eszkozeit a stakeholderek tovabbi csoportjaira is
ki kell terjeszteni, mint ahogy azt a német Szovetségi Birosag [Bundesgerichtshof]
példaértékii gyakorlatdn lathatjuk.!'® A Ptk. gazdasagi tarsasagra iranyadé kozos szabalyai
szerint a vezetd tisztségviseld a gazdasagi tarsasadg iligyvezetését a gazdasigi tarsasag

érdekeinek elsédlegessége alapjan koteles ellatni.'?

118 A stakeholder elméletben a tarsadalmi feleldsségvallalas fogalomkor.

119 SAENGER, I.: Conflicts of Interest of Supervisory Board Members in a German Stock Corporation and
the Demand for their Independence. The Corporate Governance Review, Vol 1. No. 1. issue 1/2015, 155. o.

120 ptic. 3:112. § (2) bek.
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Tarsasagkormanyzasi modellek

A felelés tarsasagkormanyzéassal foglalkozd elméletek a tarsasdg mikddtetésével
kapcsolatos modelleket és azok hatékonysagat vizsgaljak, melyek'?! az egyes orszagok
eltérd fejlodésének eredményeként szamos formaban jelennek meg. Tekintettel arra, hogy
a méretiikben nagyobb gazdasagi tarsasagok jellemzden nem kizardlag egy allam hatarain
beliil fejtik ki tevékenységiiket, az egyes modellekben fellelhetdé eszkozok valtozo
Osszetételben vannak jelen a mai tarsasagkormanyzasi felépitményekben. Egyik modell a
viszonylag egyszeriibbnek tekinthetd, s leginkdbb az USA-ban dominéans tézsdepiaci
modell, a masik pedig a vezetésszervezési szempontokat kiterjedtebben magéaban foglalo
szervezési modell, melyben el6z6hoz képest fokozottabban jelenik meg a tulajdonos napi
miikddésben valé részvételének lehetésége, nyilvanosan miikods rt.-k esetében is.'?? A
tarsasagok korményzésa a kitlizott stratégiai és pénziigyi célok elérését szolgalod funkcidok

és a betdltésiikhdz kapesolodo feladatok dsszességét jelenti,'?®

melyek legnagyobb részben
gazdasagtudomanyi, pénziigyi és szamviteli, tarsasagi-jogtudomanyi szempontok szerint
alakulnak.'®* A felelds tarsasdgkormanyzasi keretrendszer a fenti teriiletek kozotti, azokat
Osszehangolo szakteriilet, amely vizsgalja a tOkét biztositd és pénziigyi kockéazatokat

k,125

vallaloé részvényese a tarsasagkormanyzast ellatd igazgatok és kiillonbozo bizottsagi

tagok, valamint a szakmai specialistak, a menedzserek kozti viszonyokat, mint amilyen pl.

crer

tarsasdgkormanyzasi tevékenység vilagviszonylatban igen szines képet mutat, két alapvetd

121 BARTOK, Istvan: A felel6s tarsasdgiranyitds rendszerei nemzetkizi kontextusban; (2008) 107. sz.
Miihelytanulmany; Budapest; Budapesti Corvinus Egyetem Vallalatgazdasagtan Intézet 4. o.

122 SARKOZY, Tamas: A magyar tarsasdgi jog Eurépdban. A tdrsasagi jog és a konszernjog elméleti
alapjai. HVG-ORAC. Budapest (2001) 12. o. alapjan BARTOK Istvan: A felelds tdrsasdgirdnyitds
rendszerei nemzetkozi kontextusban; (2008) 107. sz. Mihelytanulmany; Budapest; Budapesti Corvinus
Egyetem Vallalatgazdasagtan Intézet 5. o.

12 SHLEIFER, Andrei; VISHNY, Robert W.: The Journal of Finance; (1997) Vol. 52. 737-783. 0., A Survey
of Corporate Governance; alapjan BARTOK, Istvan: A felelds tarsasdgirdnyitis rendszerei nemzetkozi
kontextusban; (2008) 107. sz. Mihelytanulmany, Budapest; Budapesti Corvinus Egyetem
Vallalatgazdasagtan Intézet 5. 0.

124 BARTOK, Istvan: A felelds tarsasagiranyitds rendszerei nemzetkozi kontextusban; (2008) 107. sz.
Miihelytanulmany; Budapest; Budapesti Corvinus Egyetem Vallalatgazdasagtan Intézet 6. o.

125 BARTOK, Istvan: A felelés tdrsasdgiranyitds rendszerei nemzetkizi kontextusban; (20008) 107. sz.
Miihelytanulmany; Budapest; Budapesti Corvinus Egyetem Vallalatgazdasagtan Intézet 7. o.
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uralkodé modellt*? kiilonboztethetiink meg. Az egyszeriibb szerkezetiinek vélt tékepiaci és
az Osszetettebb szervezési modell kozti legjelentdsebb kiilonbség a menedzseri pozicid. A
piaci modellben elkiiloniil a tulajdonos és menedzser személye, illetve a vallalat és a
részvényes tulajdonjoga. Ez azért fontos, mert effektive a menedzserek mukodtetik a
tarsasagot, a részvényesek jogai pedig majdhogynem a részvény megtartisara vagy
eladdsara korlatozodnak, igy a menedzserek a tulajdonosoktol jol elkiiloniilt tarsasagot
vezetnek. Ez a nagyfoka o6nallosag jelentdés dontési potencialt jelent szamukra, akar a
tulajdonosi akarattal szemben is. Egyéni sikereiket és teljesitményiiket, akarcsak a
kudarcaikat a piac értékeli és jutalmazza, hathatos 0sztonzo eszk6zok alkalmazasaval. A
piaci modellt alkalmaz6 tarsasdgok jellemzden egy testiiletet milkodtetnek, amely a
kozgylilés altal valasztott igazgatdtanacs. Feladata az operativ vezetést ellato menedzsment
dontéseinek jovahagyasa.'?’ A szervezési modell lényeges tulajdonsiga, hogy a tarsasag
tulajdonosai részt vesznek a tarsasdg mikodtetésében. Ez hasznosnak tlinhet, hiszen
nyujthat valamiféle ralatast a tarsasadg tevékenységére, a tulajdonos ugy érezheti, hogy
,rajta tartja szemét” a befektetésén, azonban szamos problémat is magéban hordoz,
melyek a felelds tarsasdgkormanyzas szempontjabol kiemelt jelentdséggel birnak. A
tarsasag ténylegesen nem kiiloniil el annak tulajdonosatdl, ami egyrészt a de facto
[tulajdonos] és de iure [formalisan megvalasztott] igazgatok kozti fesziiltségekhez,
masrészt a kisrészvényesek nagyrészvényesek 4altali elnyomasdhoz vezethet. Dudlis
tarsasdgkorméanyzasi rendszer esetén az igazgatdosag stratégiai dontéseket hoz, a
menedzsment operativ feladatokat hajt végre, a feliigyeldbizottsag pedig jovéhagyja az
igazgatosag dontéseit, és ellendrzi annak munkajat.'?® Az egyszintii, angolszasz tipust
tarsasagi modell [one-tier board system] talan legfontosabb jellemzdje, hogy a tarsasagot
egy testiilet, az igazgatotanacs kormanyozza, melynek egyarant vannak iigyvezetd és nem

ligyvezetd, némely esetben fiiggetlen tagjai is.?® A német tarsasagokra inkabb jellemzé

126 Az elénydk és hatranyok megfigyeléséhez kapcsolodd kutatasom alapjaul Carsten JUNGMANN: The
Effectiveness of Corporate Governance in One-Tier nad Two-Tier Board Systems (European Company and
Financial Law Review) c. munkaja szolgal.

127 BARTOK, Istvan: A felelds tarsasagiranyitds rendszerei nemzetkozi kontextusban; (2008) 107. sz.
Miihelytanulmany; Budapest; Budapesti Corvinus Egyetem Vallalatgazdasagtan Intézet 15-16. o.

128 BARTOK, Istvan: A felelds tarsasagiranyitds rendszerei nemzetkozi kontextusban; (2008) 107. sz.
Miihelytanulmany; Budapest; Budapesti Corvinus Egyetem Vallalatgazdasagtan Intézet 17. o.

129 SALE, H.A.: Independent Directors as Securities Monitors. Business Lawyer, 2005-2006. Vol 61.
1375. 0.
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kétszintli modellben [two-tier board system] tehat az igazgatotanacs mellett feliigyeld
bizottsdg miikddik a fent irtak szerint. A hatdlyos magyar jognak megfelelve
Magyarorszagon mindkét tarsasagkormanyzasi rendszer elfogadott, lehetdséget teremtve
ezzel a nemzetkdzi tarsasidgok szamara sajat bevalt rendszereik alkalmazasara,™°
megfelelve ezzel a Tanacs Eurdpai Részvénytarsasagrol (Societas Europaea — SE) szolo
2157/2001/EK rendeletének.!3 Ezek mellett természetesen vannak vegyes modellek, mint
pl. a francia tarsasigokra jellemz6 struktura.'® Az egyszintli modell tisztan piaci
meghatarozottsagiinak tekinthetd, amihez képest a kétszintiiben erdteljesen jelenik meg a
tulajdonosi kontroll és befolyéas, aminek torténelmi okai vannak. A rajnai kapitalizmusbol
fejlédott, 13 és Kozép-Eurdpaban leginkabb elterjedt dualista modell kialakulasdnak okai
kozt szerepel, hogy a nagyobb gazdasdgi tarsasagok mogott vagyonos csaladok vagy
hitelintézetek alltak,'** szemben pl. az amerikai kisbefektetkre épitett tokeegyesitéssel,
igy a tulajdonosi kontroll igénye is erdteljesebben jelent meg. Masik fontos
fejlodéstorténeti ok a német alaptipus esetében a jelentdsebb allami felvigyazas, melynek
hatterében a vildghdborts torténések alltak. A dudlis rendszer karakterisztikajat jellemzi
még az erds munkavallaléi érdekképviselet.!®® Az egyszintli angolszasz modell kiilonb6zo
iranyban fejlédott az Egyesiilt Kiralysagban és az Amerikai Egyesiilt Allamokban. Az
amerikai rendszerben a CEO egyszerre elndk és vezérigazgato, ettdl kiilonbozik az angol

136,137

struktura, ahol az igazgatotanacs élén az elndk [chairman] all, az operativ vezetd

pedig a CEO [Chief Executive Officer], ami nem azonos a vezérigazgatoval. A monista

130 KECSKES, Andras: FelelSs tarsasdgiranyitds (Corporate Governance) HVG-ORAC Lap és Konyvkiado
Kft., 2011., 185. o.

181 A Tanécs 2157/2001/EK rendelete az eurdpai részvénytarsasag (SE) statitumarol, 39-51. cikk.

132 pAPP, Tekla: Corporate Governance — Tdrsasdgiranyitdsi rendszerek, 185-197.0. In: PAPP, T. (szerk.)
Acta Conventus de Iure Civil Tomus X. Lectum Kiado, Szeged, 2009. 194. o.

133 Tekintettel arra, hogy Németorszag gazdasagi ereje a gazdasagilag és iparilag kiemelkedden fejlett Rajna
és Ruhr-vidéken mutatkozik meg legjobban, a német kapitalizmus karakterisztikajat, és leginkabb az
angolszasz szerzOk, a mara mar fogalomma valt ,, rajnai kapitalizmus” jelz6vel illetik.

13 BAUMS, T., SCOTT, K.E.: Taking Shareholder Protection Seriously? Corporate Governance in the
United States and Germany, American Journal of Comparative Law. 2005, Vol. 53. 40. o.

135 KECSKES, Andrés: Felelds tarsasdagiranyitds (Corporate Governance) HVG-ORAC Lap és Konyvkiado
Kft., 2011., 188-189. o.

1% GARETT, A.D.: A Comparison of United Kingdom and United States Approaches to Board Structure.
The Corporate Governance Law Review, 2007. Vol 3. No. 3. 93-114. o.

187 KECSKES, Andrés: Felelds tarsasagiranyitis (Corporate Governance) HVG-ORAC Lap és Konyvkiado
Kft., 2011., 190. o.
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tarsasdgkorméanyzasi modellben nem miikodik feliigyeldbizottsag ¢és nincs jelen a
munkavallaloi képviselet, a botrdnyok hatasara kiteljesedett a bizottsagi rendszer, ami a
toredezett tulajdonosi szerkezet miatt megerdsodott igazgatosagi hatalom féken tartdsara

hivatott.
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Erdekviszonyok

A tarsasdg miikodése szamos veszélyt és kockazatot hordoz magaban, a corporate
governance tekintetében legmarkansabban azonban a tulajdonosok [részvényesek,
betétesek] ¢€és a tarsasdg kormanyzéasat ellatd vezetdk ¢és menedzserek kozotti
érdekkonfliktus jelenik meg. Az elmult évtizedek szamos nemzetkdzi botranyt'® hoztak a
felszinre, ahol a becsiilt karok mértéke tobbmilliard USD volt. A targyban végzett
vizsgalodasaim soran harom kritikus pontot azonositottam. Elsd, hogy kiilonvalik a
tulajdonosi és vezetéi funkcid, ami azt jelenti, hogy a kiilonb6z6 poziciokban mas
motivacio vezérli az egyéneket dontéseik meghozataldnal. A részvényes természetesen a
profit reményében fekteti pénzeszkdzeit a tarsasagba, hatarozott célja a minél magasabb
hozam elérése minél alacsonyabb raforditdssal. Ezzel szemben a vezetésnek nem a
tulajdonosi érdekek védelme az elsddleges célja, hanem a sajat bevételeinek ndvelése,
hiszen e célbdl fejt ki tevékenységet. Legtobbszor a laikus befektetonek nincs kozvetlen
rahatdsa a tarsasag mikodésére, ezért ki van szolgaltatva a vezetdknek, a feliigyeloknek, a
konyvvizsgaloknak. A kiillonboz6 elméletek [agency, stewardship, stakeholder elmélet] a
tulajdonos és a vezetd, valamint egyéb szereplok kozotti viszonyokat vizsgaljak,
gazdasagi, szociologiai vagy egyéb szempontokbol. Mésodik jelentés momentum, hogy
elkiiloniil a tarsasagok értékteremtd képessége a részvényartol, ahol az arfolyam alakulédsa
nincs Osszhangban a termeléssel. Harmadik veszélyforrds pedig, hogy kiilonbozik a
tarsasdg konyv szerinti és piaci értéke, a rés az immaterialis erdéforrasok rohamos
értéknovekedése kovetkeztében pedig egyre nagyobb, hiszen sok esetben nem all

rendelkezésre egzakt modszer azok mérésére és értékelésére. Osszefoglalva tehat:

Osszeiitkdzések
tulajdonos VS. tarsasagkormanyzas
részvényarfolyam VS. értekteremtd képesség
kdnyv szerinti érték VS. piaci érték

Ezen harom jelenség pedig a rosszindulatii manipuldcié gazdag taptalaja. A tulajdonosi
érdek elsébbsége nincs egyértelmiien deklaralva, ezért a CG nem kizardlag a tulajdonosi
érdek védelmét kell, hogy szolgdlja, tdmogatnia illik a tarsasag vezetését és mas

szereploket is. Az eltérd érdekcsoportok, rétegek, akik a corporate governance

138 pl. Enron, Parmalat
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hatokorében érintettek a tarsasag miikodésében,!3®

eltérd helyzetiik és funkciojuk okan
eltéré erdvel birnak, ezért nem célszerli Onszabalyozasra bizni a tarsasagkormanyzas

gyakorlatanak bizonyos kérdéseit.

A 2008-as globalis gazdasagi recesszio komoly karokat okozott makro- és mikro6konomiai
szinten egyarant, amelyek stlyos tdrsadalmi kovetkezményekkel jartak.'*® Felold4suk,
enyhitésiik széles korti Osszefogast és intenziv allami beavatkozast igényelt, elég, ha a
bankrendszer fenntartasdra forditott allami forrdsokra gondolunk, s nem kérdés, hogy
szamos egyéb kozszolgalati cél vagy funkcio elérése vagy betdltése szenvedte meg
mindezt. Ennek egyik eredményeként a corporate governance intézmény ismét &s
hangstulyosan keriilt az érdeklédés fokuszaba, azonban késé banat barmilyen kar
bekovetkezését kovetden Ovatoskodni, €s a hibakat keresni. Idealis esetben, s ennek
megteremtése lehet az egyetlen értelmes cél, a felelds tarsasagkormanyzas keretei épp az
ilyen eseménylancolatok megel6zését szolgaljak. Sajnos a felelds tarsasagkormanyzas
hatokorében 1évok érdekeit nem volt képes megvédeni az alkalmazott rendszer, sem
gazdasdgi, sem jogi vagy egyéb eszkozokkel, minek kdvetkeztében befektetdk,
munkavallalok, hitelezok és egyéb érdekeltek tizezreit érte, sok esetben végzetes veszteség
a szandékos vagy korlilmények altal sodort menedzsment-tevékenység miatt. Egyelore a
tekintetben sincs hatarozott, egyértelmii és a szakma egészében egységes allaspont, mely
érdekelteket illet védelmi els6bbség a tobbiekkel szemben, elméleteket szamos ideologiat
képviselve talalunk. Ezek koziil els6 a részvényesek primatusat igazolni kivand
shareholder primacy theory, mely szerint a téke tulajdonosa kockaztat, és igy 6 szenvedhet
el sérelmet a legnagyobb mértékben, a legerdsebb védelem és a sorban elsdbbség ezért 6t
illeti. Legitimacios alapja a kotelmi jogi kontraktudlis tarsasagi viszony, amely mar egy
Romatol 1étezd jogintézmény, mig a tarsasag egyéb kapcsolati relacioi, mint példaul a
munkavallaloi részvétel polgari jogi és munkajogi vonatkozasai, csak szazadokkal késobb
jelentek meg.}*' A gondolatmenetet folytatva feltehetjiik azt a kérdést, hogy a

tulajdonosokon ¢és a tarsasagkorméanyzast végzOokon kiviil kik lehetnek még érdekeltek

139 Tulajdonosok, vezetdk, kdnyvvizsgalok, feliigyel6bizottsagi tagok, munkavallalok, beszallitok, hitelezok,
fogyasztok, és a szélesebb korben értett tarsadalom [Corporate Social Responibility].

140 KECSKES, Andrés: Felelds tarsasdagiranyitds (Corporate Governance) HVG-ORAC Lap és Konyvkiado
Kft., 2011., 33. 0.

141 SANDOR, Istvan: A4 tdrsasdgi jog torténete Nyugat-Eurépdaban. KIK-KERSZOV Jogi és Uzleti Kiado
Kft., Budapest, 2005. 108-111. o.
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[stakeholder] a tarsasag mitkodésében. A kontinentalis Eurdpa orszdgaiban még a rajnai

2 amely mogott

Kapitalizmus idejében is a koncentralt részvénytulajdon volt jellemzd,**
gazdag szarmazasu csaladok és intézményi befektetOk alltak leginkadbb. Az allam és a
munkavallalo, mint a tarsasdg milkodésében érdekelt, csak késobb jelent meg
szempontként. 14314 A munkavillalok érintettsége egy kolcsondsen elényds viszonyban
kell, hogy kiteljesedjen. Fokozott teljesitményiik biztositja a tarsasag gazdasagi
prosperitasat, a tarsasiag érdeke a hozza lojalis munkavallald. Ez mast jelent Eszak-
Amerikaban, Eurépéaban és a Tavol-Keleten, ahol nem ritka, hogy a munkavallal6 egyben
tulajdonos is, amennyiben megtakaritasait az 6t foglalkoztat6 tarsasag részvényeibe fekteti.
Az éllam érdekeltsége elsdként a tarsasdgi add vonatkozasdban nyilvanul meg, minél
jobban miikodik a tdrsasidg, annal tobb adot fog fizetni. Az addfizetési hajlandosag és
addoptimalizalds természetesen gondot jelenthet akkor, ha nem elfogadhaté addzési
kornyezetet teremt az allam. A jellemzden tobb allamra kiterjedd gazdasagi tevékenységet
folytatd nagy részvénytarsasagok székhelyathelyezéssel [Delaware effect] fogjak
csokkenteni terheiket.!®® A kiilsé érdekeltek kdvetkezd csoportjat a hitelezék alkotjak, akik
tevékeny kozremiikodés révén dallnak kapcsolatban a tarsasdggal, beszallitoként,
alvéallalkozoként, barmilyen szolgaltatds nyujtdsaval stb. A  hitelezévédelem
prekontraktualis eszkozei a céginformacios rendszerek és a transzparenciakovetelmény,
teljesitési garancia pedig a kotelez0 mértékli alaptéke, vagy a tagok feleldsségének
alacsonyabb korlatai.'*® Ez persze kétélii fegyver, minél magasabb az alaptSkeigény,
elméletben annal védettebb lehet a hitelez6 érdeke, azonban ez visszaszoritja a piaci
szereplok szamat, és ezaltal a versenyt is, ez pedig ellentétes az Europai Kisvallalkozoéi
Charta kivanalmaival, amely konnyiteni szandékozik a tarsasagalapitast. A szélesebb
tarsadalom érdekeit az szolgélja, minél tobb szerepld kap lehetdséget a piacon. A tagok

mogottes feleldssége, illetve a feleldsségattorés intézménye mar hathatds eszkdznek

142 ROE, M.J.: German Codetermination and German Securities Markets. Columbia Journal of European
Law, 1999. Vol. 5. 199. o.

143 NOCHTA, Tibor: Tarsasdgi jog. Dialog Campus Kiado, Budapest-Pécs, 2007. 32. o.

14 SARKOZY, Tamés: A magyar tdrsasigi jog Eurépdban. HVG-ORAC Lap- és Konyvkiado Kft.,
Budapest, 2001. 31. o.

145 KECSKES, Andrés: Felelds tarsasdagiranyitds (Corporate Governance) HVG-ORAC Lap és Konyvkiado
Kft., 2011., 57. o.

148 KECSKES, Andrés: Felelds tarsasagiranyitis (Corporate Governance) HVG-ORAC Lap és Konyvkiado
Kft., 2011, 55. o.
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tekinthetd, bar részvénytarsasag esetén az igazgatd magatartasaért a tagot [részvényest]
,, biintetni” meglehetdsen visszas dolog. A megfeleld mértékii alaptoke meghatarozasa nem
kis feladat, hiszen tevékenységtol fliggden mas a tarsasdgok mérete, az egyiittmikodo
partnerek szama, azok pénziigyi Kkitettsége stb., igy el6fordulhat, hogy egy magasabb

tokemérték elvaras is bizonyulhat kevésnek, nagyszamu hitelezd esetén.

A feleldsségattorés intézménye azt a célt szolgalja, hogy a tagok ne tudjanak a korlatozott
felelosséggel a hitelezok karara visszaélni. Ez a felel0sség korlatlan és egyetemleges.
Fizetésképtelenséggel fenyegetd helyzetekben gyakori reakcid a ,,pénz kimentése”,
kiilondsen azon tarsasagoknal, ahol a tagsag és a vezetdi funkcid kozott valamilyen
Osszefliggés, kapcsolat mutatkozik. Az érintett vezetok a tarsasag vagyonaval sajatjukként
hajlamosak rendelkezni, vagy épp latszatra csokkentik azt, és elvonjak a fedezetet a
hitelezok kielégitése eldl, ezekben a helyzetekben pedig a tulajdonosi érdeket megeldzi a
hitelez8i, s a vezetdknek eszerint kell eljarnia.}*’ A csédjog hatokorében 16vo
reorganizacio soran az alkalmazandé vagyonzar jelenthet védelmet a hitelezok szamara.4®
A tarsasdg ¢és vezetdje kozott érdekellentét fesziil, mert a vezetd, mint 6nalld entitds
személyes céljai nem fedik a tarsasag érdekeit. A vezetd munkat végzé személy, aki arra
torekszik, hogy kifejtett tevékenysége révén a lehetd legnagyobb személyes hasznokat érje
el, pozicidja miatt pedig olyan helyzetben van, amely visszaélésekre adhat lehetdséget.

149,150

Ennek megeldzésére a tarsasagi jognak kell fellépnie, ami nem egyszerli feladat,

hiszen a sikeres miikodés feltétele, hogy az operativ szint 6nallé6 dontési jogosultsaggal
rendelkezzen a 14 bizott feladatok tekintetében.’® A nyilvanossag és az
informaciomegosztas a tarsasagkormanyzas feletti ellendrzés hatékony eszkdze lehet.!®?

153,154

Az Eurdpai Unidban a Bizottsag altal megfogalmazott felelds tarsasagkormanyzéashoz

147.2006. évi IV. torvény a gazdasagi tarsasagokrol 50. § (3) bekezdés

148 KECSKES, Andras: Felelds tarsasdgiranyitds (Corporate Governance) HVG-ORAC Lap és Konyvkiado
Kft., 2011., 56. o.

1499 SOBOR David: Hatékony-e a magyar tarsasdgi jog? lustum Aequum Salutare V111, 2012. 3-4. 153. 0.
150 KRAAKMAN R. et al.: The Anatomy of Corporate Law. Oxford University Press, 2004. 11. o.
151 KRAAKMAN R. et al.: The Anatomy of Corporate Law. Oxford University Press, 2004. 11. o.

%2 HOPT, K.J.: Modern Company and Capital Market Problems:Improving European Corporate
Governance After Enron. In: ARMOUR, J.; McCAHERY, J.A. (szerk.): After Enron, Improving Corporate
Law and Modernising Securities Regulation in Europe and the US. Hart, Oxford, 2006. 445-496. o.

158 A Tanacs 1978.07.25-i, 78/660/EGK (negyedik) iranyelve a Szerzddés 54. cikke (3) bekezdésének g)
pontja alapjan meghatarozott jogi formaju tarsasdgok éves beszamolojarol, 43.cikk 1. bek. (7b).
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kapcsolodo konyvviteli eldirdsok teszik kotelez6vé a nem harmadik személyekkel
[stakeholderek-kel ¢és ellenérdekeltekkel] kotott szerzodések érdemi tartalmanak
hozzaférhetévé tételét.t>>1% Hazankban az 1j Ptk. 6:17. § szakasza egyértelmiivé teszi,
hogy a képviseld és a képviselt kozti érdekellentét fennallasa ellenére kotott szerzddés
megtamadhatd. A vezetd tisztségviseldvel kotott szerzddések felfedése azonban csak a

szamviteli torvény alapjan kotelezd.2’

Az EU negyedik tarsasagi jogi iranyelvével 0sszhangban az éves beszdmolohoz csatolni
sziikséges a kapcsolt felekkel kotott megallapodasokat, ha azok I1ényegesek, és nem a
szokasos piaci feltételek kozott valosultak meg.r®® A leirasban ki kell térni az iigylet
értékére, a fennalld kapcsolat jellegére és a megallapodas megitéléséhez sziikséges egyéb
informaciokra.’®® A BET ajanlasai ehhez képest tobbletelvarasokat fogalmaznak meg, az
igazgatosagi tagoknak érdekeltségiikrdl tajékoztatist kell adniuk a testiiletnek.’®® A
tarsasag szintjén megjelend célok eléréséhez figyelembe kell venni azt a tényez6t, hogy az
egyének szintjén megjelend érdekek nem fedik eldzoket, teljesen mas prioritdsok
érvényesiilnek. Lévén, hogy a tarsasig javait, természetesen a tulajdonosok forrdsainak
felhasznalasaval, de mégis az igazgatdk, vezetdk és menedzserek hozzdk 1étre, s most itt a
munkavallalok érdemeire szandékosan nem térek ki, érthetd modon egyéni karrierjiik
épiilését és kiilonbozd javakkal valo gyarapodast varnak munkdjuk viszonzasaként.!6!

Ezzel parhuzamosan a tulajdonos a befektetése mihamarabbi megtériilését reméli. A rovid

1d6tav azonban nem minden gazdasagi tevékenység esetében redlis, ezért a kockazatok

154 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 1606/2002/EK. szamu rendelete a nemzetkdzi szamviteli standardok
alkalmazasardl, kotelez6vé tette az IAS 24 szamviteli standard alkalmazasat az Eurdpai Unio orszagaiban.

155 Eurédpai Bizottsag: Modernising Company Law and Enhancing Corporate Governance in the European
Union — A Plan to Move Forward (4 tdrsasdgi jog korszeriisitése és a vallalatiranyitdas javitdsa — terv az
eldrelépéshez) cimii 2003. évi kdzleménye, 3.1.1 cikk e) pont

1% SOBOR, David: Hatékony-e a magyar tarsasdgi jog? lustum Aequum Salutare VII1. 2012. 3-4. 158. o.
157 SOBOR, David: Hatékony-e a magyar tarsasdgi jog? lustum Aequum Salutare VII1. 2012. 3-4. 168. o.
1%8 Szamviteli tv. 89. § (6) bek.

159 SOBOR, Dévid: Hatékony-e a magyar tarsasdagi jog? lustum Aequum Salutare VIII. 2012. 3-4. 166-
169.0.

160 Budapesti Ertéktdzsde Zrt. Felelés Tarsasagiranyitasi Bizottsaga: Felelds Téarsasagiranyitasi Ajanlasok.
2.6.1. Link: http://bet.hu/topmenu/kibocsatok/tarsasagiranyitas/felelos_tars_ir.html?pagenum=2 | Letdltve.
2016.09.12.

181 KECSKES, Andrés: Felelds tarsasagiranyitis (Corporate Governance) HVG-ORAC Lap és Konyvkiado
Kft., 2011., 37-38. o.
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csokkentése érdekében a rovidtdvu teljesitményértékelések kertiltek elétérbe, melynek
egyik mutatéja a részvényarfolyam alakuldsa, melynek maximalizalasaral®? [shareprice
maximalilzation] erételjes akcidkat tesznek, gyakran valdtlan vagy megtévesztd

informaciok felhasznalasaval.

162 KECSKES, Andrés: Felelds tarsasagiranyitis (Corporate Governance) HVG-ORAC Lap és Konyvkiado
Kft., 2011, 39. o.
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A vezetoi felelosseg €s a javadalmazas

A vezetés a tarsasagi eréforrasok'® hatékony és eredményes felhasznaldsat koordinald
tevékenység, amely az iizleti célok elérését szolgélja, ¢s magaban foglalja a tervezési,
szervezési ¢és ellendrzési cselekményeket is. Végrehajtdja a tarsasag vezetd
tisztségviseldje, a vezetdi feleldsség alanya. Heider feleldsségattribuciora vonatkozo
szocialpszichologiai tézise szerint az embert altaldnos értelemben vett feleldsség terheli
magatartasa kovetkezményeiért, azokért, amelyek létrejottét személyesen €s kozvetlentil
idézi el6.1%* Az egyén viselkedését belsd tulajdonsagai és a kiilsé kornyezeti feltételek
egylittesen befolyasoljak. Az oksagi viszonyt az alany és annak kornyezete kiillonbozo

médon tapasztalja meg,16%168

a kotelezettségek és az elvarasok pedig az egyes tarsadalmi
szerepekben gyakran eltérd megitélés ala esnek.’®’ A fenti elmélet szerit az autonom
modon cselekvd személy, igy az egyszemélyi vezetés feleldssége nagyobb, mint a
testiileté, akik tagjai kevésbé érzik feleldsnek magukat, mint 6nallo cselekedeteik esetén,6®
ennek megfeleléen kockazatokat is konnyebben vallalnak csoportban.’®® A felelésség

megosztasa azonban nem, jellemzden az egyén csoportban betoltott szerepének stlyaval

183 emberi, fizikai-infrastrukturalis, pénziigyi, valamint immaterialis és informacios eréforrasok

184 FRITZ, Heider: The Psychology of Interpersonal Relations. Wiley, New York, 1958. Idézi: HASTOREF,
Albert H.; SCHNEIDER, David J.; POLEFKA, David J.: Person Perception. Addison-Wesley Publishing
Company, Reading, Menlo Park, London, Don Mills, 1970. 78—79. o. ,, Az un. Heider-modell a gyermekek
felelosseg-felfogasabol kiindulva ot fokozatot hatarozott meg: 1. Association: ha a kévetkezmények
barmilyen modon kapcsolatba hozhatok egy adott személlyel; 2. Commission: ha a kovetkezményeket
kozvetleniil adott személy okozta, 3. Foreseeability: a kévetkezmények elorelathatoak voltak ugyan, de az
adott személy a koriiltekinto eljardst elmulasztva okozta azokat, 4. Intention: adott személy szandékosan
okozta a kévetkezményeket,; 5. Justification: adott személy kényszer hatasdra cselekedett (ezzel bevezeti a
felelsseg aloli kimentés, de legalabbis a feleldsségmegosztas elemét.)”

165 KELLEY, Harold A.; MICHELA, John L.: Az attribiicié elmélete és kutatdsa, in: HUNYADY, Gyorgy
(szerk.): Szocidlpszicholdégia. Gondolat Kiado, Budapest, 1984. 55. o.

166 FISKE, Susan T.: Tarsas alapmotivumok. Osiris Kiado, Budapest, 2006. 151-153. o.

167 HAMILTON, V. Lee: Who is responsible? Toward a Social Psychology of Responsibility Attribution.
Social Psychology. 1978. évi 4. sz. 321-322. o.

1688 FORSYTH, Donelson R.; ZYZNIEWSKI, Linda E.; GIAMMANCO, Cheryl A.: Responsibility Diffusion
in Cooperative Collectives. Personality and Social Psychology Bulletin, 2002. évi 1. sz. 54. o.

189 MYNATT, Clifford; SHERMAN, Steven J.: Responsibility attribution in groups and individuals: A direct
test of the diffusion of responsibility hypothesis. Journal of Personality and Social Psychology, 1975. évi 32.
sz. 1111-1118. o. Idézi: FORSYTH, Donelson R.; ZYZNIEWSKI; Linda E.; GIAMMANCO, Cheryl A.:
Responsibility Diffusion in Cooperative Collectives. Personality and Social Psychology Bulletin, 2002. évi 1.
sz. 54. 0.
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aranyos.}’® Jogi viszonyrendszerben természetesen az igazgatdsag feleldssége nem lehet
alacsonyabb foku, azért, mert a dontést tobb személy hozta meg egyetértésben.!’t A
vezetdi etika azt kivanja meg, hogy a vezetd a hatdlyos és érvényes, jogi és etikai
szabalyoknak megfelelden jarjon el tdrsasagkormanyzasi tevékenysége soran. A hatar a két
felelosségtipus kozt nagyon keskeny, és vannak helyzetek, amikor a két halmaz elemei

t,12 a vezetdi etikai vétség onmagaban nem keletkeztet jogi feleldsséget,

fedik egymas
amig a vezetd tevékenysége jogszabalyba vagy a tarsasagi alapszabaly rendelkezéseibe
nem iitkdzik.!”® Megbizo-megbizott elmélet'’ tétele szerint a részvényesek érdekeinek
védelme érdekében a legmegfelelobb eszkdoz a menedzsment teljesitményéhez mért és
0sztonzé elemeket tartalmazo javadalmazasi rendszer alkalmazasa.l” Ez azonban nem
feltétleniil tartja vissza azokat az oncéli vezetdket, akik mindig és mindig még tobbet
kivannak, és akar kockézatos részvényar-manipulacioba kezdenek a teljesitménylatszat
fokozéasa érdekében. A pszicholdgiai vonatkozast behaviorista elmélet szerint azonban a
pénznél sokkal erételjesebb befolyasold tényezé a vezetd személyének kiilsé megitélése. 1’
A menedzserek javadalmazasa kozti kiilonbségek azonban szervezeten beliili fesziiltséget
keltenek és csokkentik az egyiittmiikodés hatékonysagat [pl. informéaciomegosztas], még
akkor is, ha annak alapja a teljesitmény alapjan igazsdgos. A szervezeten beliili
bizalmatlansdg okan csokkend teljesitmény pedig a tarsasdgra nézve kedvezbtlen

reakciokat valt ki a piacon.!’” Ha a javadalmazéssal kapcsolatos problémakat a tulajdonosi

170 RONAY, Zoltan: Egyéni és testiileti felelGsség a felséoktatdsi intézmények vezetésében. Szeged, 2017, 83-
88. 0.

1 HAMILTON, V. Lee; SANDERS, Joseph: Crimes of Obedience and Comformity in the Workplace.
Surveys of Americans, Russans and Japanese. Journal of Social Issues, 1995. évi 3. sz. 78-82. 0.

2 MEZEY, Barna: A tudomdnyetikai felelésség kérdései a magyar felsGoktatisban. Az egyetemi és
tudomanyos élet etikai szabdlyozdasa — az egyetemi etikai kodexek. Magyar Tudomany, 2014. évi 6. sz. 655—
656. 0.

173 K ARTYAS, Gébor (szerk.): Bevezetés a kozszolgalati munkajogba. ELTE Eotvos Kiado, Budapest, 2015.
132. 0.

174 Principal-Agent Theory

15 SMUCKLER, 1.J.: The SEC’s Rute Changes Regarding CEO Compensation Disclosure Predicted Effect
Using the Optimal Contracting and Managerial Power Theories. The Corporate Governance Law Review,
2007, No. 2. 117. o.

176 BAINBRIDGE, S.M.: Book Review: BEBCHUK, Lucian & FRIED, Jesse: Executive Compensation:
Who Decides? — Pay Without Performance: The Unfulfilled Promise of Executive Compensation. Harvard
University Press, Cambredge, 2004, Texas Law Review, 2005, No. 83. 1632-1633. o.

7 PARADES, T.A.: Too Much Pay, Too Much Deference: Behavioral Corporate Finance, Ceo’s, and
Corporate Governance. Florida State Univrsity Law Review, 2005, No. 2. 712-713. o.
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szerkezettel vetjlik 0ssze, akkor az latszodik, hogy a koncentralt részvénytulajdon nagyobb
fokti biztonsagot jelent a megalapozatlan és tilzott mértéki jutalomosztassal szemben,’®
amit igazolni latszanak az elmult évek amerikai botranyai. Ott, ahol erdteljesebb a
tulajdonosi részvétel, vagy egyaltalan jelen van, kisebb mozgastér all a menedzsment
részére, ami a bonuszokat illeti.'”® A BET ajanlasai e tekintetben korszer(inek mondhatok,
mert a javadalmazasi politika részeként azt is megfogalmazzdk, hogy a rovid tavu
részvényar-fokozas nem tekinthetd jutalomalapnak. Az ASX Principles of Good Corporate
a rovid és hosszi tdvii motivacidés elemeket, illetve a fix és a teljesitményalapu
kiilonb6z6 jutalmakat vezetdinek, menedzsereinek, hogy ezzel biztositsa a hosszl tava
sikeres mikodést,’®? az viszont mar nem olyan egyértelmii, hogy mely
teljesitményindikatort vegye a szdmitds alapjaul. Egyik ilyen paraméter a részvények
arfolyamalakuldsa lehet, err6l azonban fentebb mar megallapitottuk, hogy nem
parhuzamos a termelési hatékonysaggal és akar spekulacioval is befolyasolhat6.'®
Viszonyitési alapot nyudjthatnanak a tarsasdg beszamoloi, de errdl is tudjuk, hogy szdmos
konyvelési ,,technika” 1étezik a bevételek megjelenésének iddbeli eltoldsdra, mindkét

184 amely a

iranyban. Harmadik lehetséges eszkoz a pénzeszkozoket kiméld részvényopcid,
részvényar mesterséges emelésének kockazatat hordozza magaban a jogosultsag

gyakorlasakor. Az eurdpai tipusu opciok annyival hatékonyabbak az amerikaindl, hogy a

178 FERRARINI, G.; MOLONEY, N.; VESPRO, C.: Executive Remuneration in the EU: Comparative Law
and Practice, European Corporate Governance Institute — Law Working Paper, 2003, No.9., 11. o.

1% TOWER, P.: Worldwide Remuneration Survey 2000

180 ASX Principles of Good Corporate Governance 36. 0. Link:
http://asx.ice4.interactiveinvestor.com.au/ASX0701/Corporate%20Governance%20Principles/EN/body.aspx
?2=1&p=35&v=1&uid= | Letoltve: 2017.08.16.

181 German Corporate Governance Code, 4.2.3, 2008. junius 6. Link: http://www.corporate-governance-
code.de/eng/kodex/4.html | Let6ltve: 2016.12.27.

182 ASX Principles of Good Corporate Governance 35. o. Link:
http://asx.ice4.interactiveinvestor.com.au/ASX0701/Corporate%20Governance%20Principles/EN/body.aspx
?2=1&p=35&v=1&uid=# | Link: 2017.06.02.

183 KECSKES, Andrés: Felelds tarsasdagiranyitds (Corporate Governance) HVG-ORAC Lap és Konyvkiado
Kft., 2011., 239. o.

184 Eyropean Commission — Enterprise Directorate-General, Stock Options — The Legal and Administrative
Environment for Employee Stock Options in the EU, Final Report of the Expert Group, 2003. junius. 21.
Link:
http://ec.europa.eu/enterprise/entrepreneurship/support_measures/stock_options/final_report_stock_en.pdf |
Letoltve: 2017.08.13.
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jogosultnak meghatarozott iddszakban van joga érvényesiteni azt. A BET 3.4.5. ajanlasa
alapjan a tarsasag kozgytilése elé kell tarni a vezetdk és menedzserek dijazasat tartalmazo

javadalmazasi nyilatkozatot.
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A feleldsség jogagankent differencialt modelljei

Az altalanos ¢életvitelbdl kovetkezd feleldsségi keretek kultaranként és korszakonként
eltérok, igy mas-mas nézetek alakultak ki abban a vonatkozasban, mi a tarsadalmi
értékekhez kapcsolodd sérelmek legkevesebbje, melyeket a szuverén a jog altal kivan
védeni. A feleldsség vallasi, erkdlesi, politikai vagy éppen gazdasagi értelemben tadgabb
dimenzi6, amelyhez képest a jog valamivel sziikebb magatartasi korben értelmezhets.'® A
jogi értelemben vett felelosség nem 0Onalld 1étezo, 1étrejottéhez, mint prekondicio, jogi
norma formajaban megjelend elvaras sérelme sziikséges. Az egyes jogagak eltéré modon
értékelik a feleldsségi helyzet kialakulasdhoz vezetdé folyamatot, melynek alapja az
eredmény 1étrejottét befolyasold emberi magatartds kozrehatasanak objektiv-szubjektiv
viszonyrendszere. E tekintetben a tarsadalomra veszélyesnek mindsiilé magatartés
felrohatosdga, azaz a vétkesség kiilonbozd értékelés alad esik a maganjogban, a
munkajogban, vagy épp a biintetdjogban.’®® A nevezett jogagak ,,silya” nem mérhetd a
jogagban megjelend normak szamaval vagy terjedelmével, igy Osszehasonlitasuk
numerikus adatokkal lehetetlen, vizsgalatuk soran azonban mégis kialakulhat benniink az a
kép, hogy a munkajog és a biintetdjog felrohatosag-vétkesség dimenzidja latszatra sokkal
gazdagabb szubjektiv elemekben, mint a , relative autonom jogalanyok” kozotti
felelosséget szabalyozd maganjog. Mas megkozelitésben a polgari jogi feleldsség
funkcigja a norma vagy szerzddés altal gondozott maganjogi é¢lethelyzetek kibillent
egyensulyanak helyre allitdsa, amihez képest a biintetdjogi feleldsség repressziv célokat is
iranyoz. Ismét mas megkdzelitésben, mig a nullum crimen sine lege, nulla poena sine lege
¢és nullum crimen sine culpa direktivak megkdvetelik a biintetdjogi tényallastipusok taxativ
felsorolasat, a maganjog nem tud egy hasonloan egzakt eszkdzrendszert felallitani, mert
azzal korlatozna a maganviszonyok alakitasanak elvitathatatlan szabadsagat, igy kénytelen
beérni olyan altalanos tételekkel, mint, hogy , minden kdrokozas jogellenes,” vagy az
., dltalanosan elvdarhato magatartds” kovetelménye. Ennek kovetkeztében a polgari jogi

felel0sség definidlasa szdmos vita targyat képezi, melyek a kotelem- kotelezettség-

185 FULLER, Lon: Az erkélcs, ami lehetévé teszi a jogot. In: TAKACS, Péter (szerk.): Joguralom és
jogdllam. Budapest, 1995. 111-115. o.

18 UJVARINE ANTAL, Edit: Felelésségtan, Patrocinium Kiado, 2017. 23. o.
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felelésség relacidit interpretaljak holisztikus, szemantikai, logikai, stb. keretek kozott.'®

188 szembe allitja a kotelezettséget a felelésséggel, Grosschmid!®®

Amig példaul Gierke
szerint a kotelem ¢€s a kotelezettség mindossze szinonimdja a feleldsségnek. Maganjogunk

jelenleg a kovetkez6 feleldsségi strukturat alkalmazza:

1) Az objektiv feleldsség alapja a karokozas altalanos tilalmanak sériilése, vagyis
Onmagéban a karesemény bekovetkezésének ténye,

2) A szubjektiv felelosség alapja a magatartas tanusitdjanak vétkessége, vagyis a kart
0kozo6 magatartas felrohatdsaga,

3) Az eredményfelelésség pedig Iényegében a kockézatvallalashoz kapcsolt

kartelepités.

A | vdllalatiranyitds felelosségének” behatarolasakor konnyen belathato, hogy az
tizletpolitikai feleldsség, az alapcélok elérése tekintetében lehet eredményfeleldsség,
pénziigyi szempontbdl pedig tekinthetjiikk vagyoni kockazatvallalasnak, amely a piaci
mikodés kiszamithatosdganak fiiggdje. Mint ahogy minden iizleti eredmény egy dontés
kovetkezménye, meg kell vizsgalnunk azokat az emberi magatartasokat, amelyek a
felelosség e tekintetében jogi kategoridkba sorolhatok. Kovetkezésképpen nem allapithato
meg a ,, vallalatiranyitasi felelosség” azonossaga a klasszikus értelemben vett polgari jogi
felelésséggel, mert az eredményfeleldsség szamos olyan valtozo alakuldsatol fiigg, amely a
jog hatokorén kiviil esik. Ezen a ponton sziikségesnek latom, hogy a felelds
tarsasagkormanyzas targykorébe tartozo vezetdi feleldsséget elhataroljuk a jogi feleldsség
mas jogagakba tartozé alakzataitol. A polgari jogi feleldsség egyik funkcidja a reparacio,
azaz a kibillent polgari jogi viszonyok egyensulyanak helyre allitdsa. Cél, hogy
visszaalljon az eredeti, karokozast megel6z6 allapot, vagyis, hogy a karosult kara
megtériiljon, illetve amennyiben ez az adott kar jellegétdl fliggden nem lehetséges,
személyi és/vagy vagyoni szankciokkal kezeljiik a jogsértést. Masik funkcidja a személyi

¢s vagyoni viszonyok megsértésének megelézése. A nyitott helyzetekhez kapcsolhatd

187 EORSI, Gyula: 4 jogi felelésség alapproblémai — A polgari jogi felelésség, Akadémiai kiado, 1961. 28. o.
188 VVON GIERKE, Otto: 1841 — 1921. Német jogtudds és torténész. Nagy szerepet t61tott be a tarsadalmi

csoportok tanulmanyozasaban.

189 GROSSCHMID, Béni (Zsdgdd Bend): 1852 — 1938. Jogasz, egyetemi tandr. Jogi tanulméanyait Bécsben
végezte. Tevékenykedett az Igazsagiigyminisztérium tisztvisel6jeként, biroként, lgyvédként, valamint
egyetemi tanarként. Fobb miivei: Orokiott és szerzett vagyon (1879), A csédtorvény (1881), Magdnjogi
tanulmanyok (1901), Fejezetek kotelmi jogunk korébdl (1932-33).
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prevencio célja, hogy a még be nem fejezett kadrokozast a lehetd legjobban visszaszoritsa.
A tarsasagok miikddése elsé sorban a vagyoni viszonyok sérelmének kockazatat hordozza
magaban, melynek leggyakoribb megvaldsulasi formaja a karokozas. A kart a jogalkoto a
Ptk. Kkartéritési kotelezettség terjedelmérdl szolo szakaszaban!® definialja, miszerint
karnak tekintendé a karosult vagyonaban beallt értékcsokkenés [damnum emergens], az
elmaradt vagyoni eldny [lucrum cessans], valamint a karosult karigény-érvényesitéssel
Osszefliggésben felmeriilt és indokolt koltsége. Onmagaban valamely karesemény
bekovetkezése még nem jelenti egyuttal a polgari jogi feleldsség 1étrejottét. Ennek
nélkiilozhetetlen feltétele, hogy a kar bekovetkezése egyenes kovetkezménye legyen

valamely jogellenes magatartasnak,

vagyis a kar és a magatartas kozott szoros ok-
okozati logikai kapcsolat kell, hogy fennalljon. A kartéritési felel6sség'® kozponti kérdése,
hogy mely személy kotelezhetd a bekovetkezett karok viselésére. Az éltalanos polgari jogi
felelosségi  szabalyok szerint a helytallasi kotelezettség a karokozot —terheli
karokozasaért.1®® A biintetéjog szdmos olyan tényallast alkotott, amelyekben fogalt
magatartasok el0késziilete vagy kisérlete, a magatartds megvalositasa nélkiil is 1étrehozza a
felelosséget, ezzel szemben a maganjog nem ismeri a karokoz6 magatartasra vonatkozo
elokésziiletre és kisérletre alapitott feleldsség-intézményt. Ismeri viszont a mdgottes
felelosséget, ami azt jelenti, hogy olykor a bekdvetkezett karért nem annak okozoja, hanem
mas személy felel. A tarsasdgok miikodésében ilyen mogottes feleldsségi helyzet, amikor
az alkalmazott kdrokozasaért a jogi személy [a gazdasagi tarsasag] tartozik helytallni. A
mogottes feleldsség intézménye azt a célt szolgalja, hogy az okozott kar megtériilése teljes
mértékben biztositott legyen. Lényeges ez azokban az esetekben, ha a felelds, helyzeténél
fogva alkalmatlan lenne a teljes mértékii karviselésre. Dolgozatom kozponti témajahoz
igazitva csak megemlitem, hogy a magéanjogi kodex rendezi azokat a helyzeteket is,
melyekben a karokért maga a kéarosult tartozik helytallni, mint példaul a sajat karokozas, a
vis maior, a feleldssé nem tehetd személyek karokozasa, vagy a fizetésképtelen karokozo;

valamint azokat, amelyekben tobb személy egyiittesen okozott kart, s ahol ,, ...feleldsségiik

19 pek 6: 522. §
1 Ppik. 6: 518. § A torvény tiltja a jogellenes kérokozast.

192 ptk. 6: 519. § Aki masnak kart okoz, koteles azt megtériteni. Mentesiil a feleldsség alol a karokozo, ha
bizonyitja, hogy magatartasa nem volt felrohato.

193 Magéanjogi deliktum
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a karosulttal szemben egyetemleges.”*® A maganjogi viszonyok j6 része a felek
egylittmiikodésén alapulva, kozos, egybehangzo akaratkijelentéseken keresztiil
realizdlodik. Nincs ez igy azonban azokban a helyzetekben, ahol valamely személy
felelosségének kérdése személyi vagy vagyoni kotelezettségek elviselésének terhével jar
egylitt, mert az sziikségszerlien hordozza magaban az érdekellentétek kialakulasat. A
feleldsség megallapitdsa e tekintetben kritikus pont, s tisztdzni sziikséges, hogy mely
személynek feladata a karokozadssal ok-okozati viszonyban 4ll6 ~magatartas
felrohatosaganak bizonyitasa.’®® A bizonyitasi teher definicidja kimondja, hogy ,, Valamely
teny vagy koriilmeény bizonyitasanak esetleges sikertelensége azon fél hatranyat jelent,
akire a torvény a bizonyitdas terhét réja.”'®® Az igényérvényesités alaptétele szerint
sziikségszerlien az bizonyit, akinek érdekében all, hogy valamely tényt a birdsag valosnak
fogadjon el. Deliktualis felelosség esetén, a kartéritési feleldsség teriiletén azonban
megfordul ez a helyzet, illetve a felek kdzt megoszlik a bizonyitasi teher, s a karosult csak
a kar bekovetkezését, mértékét és a logikai kapcsolatot tartozik bizonyitani. A karokozo
kotelezettsége pedig e helyen a kiment6 okok [exculpatio] bizonyitasa. A kiment6 ok adott
esetben kizarhatja a jogellenességet, vagy megalapozza a felrohatosag hianyat.!®" Itt
sziikséges megemliteni azt, hogy a karosultat karelharitdsi és karenyhitési kotelezettség
terheli,’®® amely korlatozza a kéarokozé korlatlan feleldsségét. Nem kételes a karokozo a
kar azon részét megtériteni, amelynek létrejottében a karosult felréhaté modon kdzrehatott,
illetve azon kart, amely a karenyhitési kotelezettség vétkes elmulasztasa miatt kdvetkezett
be. A kar bekovetkezéséhez vezetdé okok vizsgélatandl két halmazt kell
megkiilonboztetniink. Els6 azon magatartasok halmaza, amelyek kozvetleniil okozzak a
kar bekovetkezését. A masik halmazt azok a magatartasok alkotjak, amelyek kozvetett
Osszefliggések révén vezetnek a kareseményhez. Ez utdbbi hatdra az eldrelathatosagi

korlat.?%® A deliktualis feleldsség abszolut szerkezetii viszony, ahol a maganjogi deliktum

194 pek. 6: 524. §

1% LABADY, Tamés: Feleldsség szerzédésen kiviil okozott kérokért, in: VEKAS, Lajos (szerk.) Szakért6i
Jjavaslat az uj Polgari Torvénykonyv tervezetéhez, Complex Kiadd Jogi és Uzleti Tartalomszolgaltatd Kft.,
Budapest, 2008.

196 TOROK, Gabor: BKAE Allamigazgatési kar, 6ran elhangzottak feljegyzése alapjan, 2002
197 Adott helyzetben altalaban elvarhaté magatartas tanusitasa, illetve elharithatatlan kiilsd tényezé behatasa.
198 ptk. 6: 525. §

19 Ptk. 6: 521. § Nem allapithatd6 meg az okozati Osszefiiggés azzal a karral kapcsolatban, amelyet a
karokozo nem latott elore és nem is kellett elére latnia.
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aktiv alanyai semmilyen specidlis, relativ szerkezetti, szerzOdéses viszonyban nem éllnak a
passziv alannyal,®® igy a gazdasagi tarsasigok vezetSinek feleldssége ebben a
dimenzioban, az altalanostdl megkiilonboztetett moédon nem értelmezhets.?%r A polgari jog
objektivitasat mutatja, hogy a felelosség mértékét az okozott kar nagysagahoz képest
allapitja meg, s a kdrokoz6 magatartas szandékos vagy gondatlan volta nem jelenik meg az
értékelési szempontok kozott. Kontraktudlis felelosség esetén a szerzddés megszegésének
ténye, a nem szerzddésszerii teljesités, valamint a teljesités megtagadasa objektiv
értékeléssel vezet a felelosség megallapithatosagahoz, a felrohatosag tényének vizsgalata
nélkiil, ahol a feleldsséggel terhelt helytallni koteles a karosult szerzddésszegéssel
Osszefliggésben keletkezett teljes karaért. Valamelyest mérsékeli ezt a végtelenbe szalado
feleldsséget az Uj Ptk. elérelathatosagi klauzuldja,®? mely szerint csak azt a kart és
elmaradt hasznot kell a szerzddésszegd félnek megtériteni, amelyet szerzddéskotéskor
elére latott, vagy sziikségszeriien latnia kellett. A téritést természetesen mérsékelni kell
azzal a résszel, amely kar bekovetkezésében maga a karosult kozrehatott, vagy amelyre

nézve a kdrosult a karenyhitési kotelezettségét felrohato modon elmulasztotta.

A munkajogi feleldsség tekintetében s a gazdasdgi tarsasdgok miikodésével
Osszefiiggésben tisztazni sziikséges az alkalmazott?® és a vezetd tisztségvisel6?®* altal
harmadik személynek okozott kéarokért vald felel0sségi helyzetek szerkezetét is. A
munkaltatd feleldsségének intézménye egyértelmiien a karosult érdekét szolgalja, hiszen a
munkaltatod feltételezhetéen tékeerdsebb, mint barmely természetes személy alkalmazottja
vagy vezetdje. A foglalkoztatasra iranyuld jogviszony alapjan akkor van helye a felel6sség
megallapitdsanak, ha a karokozo feleldssége az altalanos szabalyok szerint egyébként is
megallapithatd. Sziikségszerli, hogy a munkavallalé a munkaltaté érdekében eljarva, azzal

Osszefliggésben okozzon kart. A munkaltatd munkavallaloval szembeni megtéritési

200 pagsziv alanynak tekinthetd barmely természetes vagy jogi személy, valamint az dllam és [kdztulajdon
esetén] a tarsadalom teljes kdzdssége, akinek vagyoni értékére vonatkozd jogait az aktiv alany maganjogi
deliktummal sérti.

201 KEMENES, Istvan: A vezetd tisztségviseld deliktudlis kartéritési feleldsségérdl, Céghirndk, 24.évf. 11.sz.
2014. 3-9.0.

202 pek. 6:143. § (2)
203 pek. 6: 540. §
204 pek. 6: 541. §
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igényeinek kereteit a mindenkor hatdlyos munkajog®® hatirozza meg. A munkaltatoi

2% szolgalja, ezért objektiv, a vétkesség és felrohatdsag nem

felelosség a teljes reparacio
jelenik meg feleldsségi alakzatban.?’” Amennyiben teljesiil a hdrom konjunktiv feltétel,
vagyis bekoOvetkezik a kar, a munkavallald6 munkajogviszonya fennall és a kar
bekovetkezése és a munkajogviszony keretében tanusitott magatartas kozott fennall az ok-
okozati 0sszefliggés, megallapithaté a munkaltatd objektiv karfeleldssége. Ehhez képest a
munkavallalot vétkességi alapi szubjektiv felelésség terheli a munkaltaté felé a
munkaviszonnyal sszefiiggésben okozott karokért.?98209210 A felelds tarsasagkormanyzas
vonatkozasadban azonban gondolnunk kell olyan munkakdrdkre is, ahogy a tarsasag céljai
valamilyen mértékli kockazatvallalas révén érhetdk el, ahogyan azt a menedzserek
esetében kordbbi fejezetekben targyaltam. A kockazatvallalas intenzitidsa és mértéke, foleg
innovativ vallalkozasoknal, startup-oknal nem csak egy nagyreményli lehetdség, hanem
elkeriilhetetlen mozzanat, s minél nagyobb a mértéke, annal nagyobb eséllyel hordozza
magaban kiillonb6z6 karok bekovetkezését. Ilyen tarsasagoknal rendkiviil nehéz
behatdrolni a tényallas megallapitiasahoz sziikséges kelld koriiltekintést, és az is
elmondhat6, hogy Onmagidban a sikertelen {izlet nem azonos a vétkes
kotelezettségszegéssel.?!!  Szandékos karokozas esetén a munkavéllald és a tag a
munkaltatoval egyetemlegesen felel a kdrok megtéritéséért. Vezetd tisztségviseld esetén

viszont ez az egyetemleges feleldsség mar fiiggetlen a karokozas szandékossagatol.?1?

Foldvari professzor tanitisa szerint?’® a biintetjogi feleldsség a  kiilonbdzd
értékrendszerekben megfogalmazott viselkedési szabalyok teljesiilése a rendezett
tarsadalmi egyiittélés alapfeltétele. A jog az altaldnos érvényll tarsadalmi normak azon

halmazat alkotja, amelyek az allam kényszeritd erejével biztosithatok. A kiilonds részi

205 Melyet a 2012. évi I. torvény a Munka Térvénykonyvérdl szabalyoz.

206 pekpvetkezett vagyon csokkenés, elmaradt haszon, karelharitas koltségei

207 HAJDU, Jozsef; KUN, Attila: Munkajog, Patrocinium Kiadé, 2014. 240. o.

208 Mt. 166.§ (1).

200 HATDU, Jozsef; KUN, Attila: Munkajog, Patrocinium Kiado, 2014. 241. o.

210 A Kkartéritési felel8sség alol az Mt. 166.§ (2) -ben megfogalmazott esetekben mentesiilhet.
21 HATDU, Jozsef; KUN, Attila: Munkajog, Patrocinium Kiado, 2014. 252. o.

212 TOTH, Endre Tamés: Felel6sség az alkalmazott, a tag és a megbizott karokozdsdért, in: FEZER, Tamas
(szerk.): A kartéritési jog magyardzata, Complex Kiado, 2010. 386. o.

2B EFOLDVARI, Jozsef: Magyar Biintetdjog, Altalanos rész, Osiris Kiado, 2006.
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biintetdjogi normak funkcidja, hogy visszatartsanak mindenkit azon magatartasok
tanusitasatol, amelyek sértik a védett tarsadalmi érdekeket. Ez a biintetéjogi funkcio egy
kettds célrendszerben jelenik meg. Az egyik altalanos és dsszetett cél a specidlis prevencio,
melynek 1ényege, hogy a blincselekmény elkdvetdje a biintetés alatt ne tudjon, illetve
késObb, a biintetd nevelés hatasara ne 1is szandékozzon elkdvetni tovabbi
blincselekményeket. A biintetdjog masik célja a generdlis prevencid, amely nem egy
meghatarozott blincselekmény elkdvetdjére irdnyul, hanem a tarsadalom egészét igyekszik
a biinelkdvetéstdl visszatartani.?!* A jogaganként differencialt felelésség jogintézmény az
elvarttol eltéré magatartasi formak jogkdvetkezményeit foglalja Gssze. Felelosség alatt a
jogkovetkezmények elviselésére vald kotelezést értjiik. A felelosség kérdésének
vizsgalatakor arra keressiik a valaszt, hogy milyen feltételek bekovetkezésekor tehetd
feleloss¢ egy meghatarozott magatartds tanusitdja. A biintetdjogi feleldsség alapja az

anyagi norméban absztrahalt magatartasra vonatkozo tiltas?™®

megszegése. A magatartasok
biintetéjogi értékelésénél négy komponenst kell megvizsgalnunk. Ezek koziil elsé a
blincselekmény targya. Itt kiilon kell valasztanunk a jogi targyat, vagyis a védeni kivant
tarsadalmi értéket [ilyen példdul a kozbizalom] az elkdvetési targytol, azaz attol a fizikai
1étez6tol, amelyben ez az érték megtestesiil, pontosabban, amelyben a védeni kivant érték
sériil [mint példdul a hamis maganokirat].?!® Az &sszetevék mdsodik csoportjat a targyi
oldalhoz tartozé elemek adjak. Minden biincselekménynek van egy sziikségszerli eleme, az
emberi magatartas, amelyhez esetleges elemek kapcsolodhatnak, vgy, mint a
blincselekmény elkovetésének modja, helye, ideje, eszkdze, eredménye, és az okozati
Osszefiiggés. Harmadik komponens a bilincselekmény beszamitasi képességgel rendelkezd

alanya, s végiil negyedik az alanyi oldalhoz tartozé elemek halmaza, melynek része a

biindsség meghatdrozott alakzata, a motivum és a célzat.?!’ A gazdasagi tarsasagok

214 Nemo prudens punit quia peccatum est, sed ne peccetur, revocarii enim praeterita non possunt futura
prohibentur.” Seneca. ,, Ertelmesen senki sem azért biintet, mert biint kovettek el, hanem hogy a jévében ne
kévessenek el biint.”

215 A biintet6jogi tiltds csak kozvetett modon jelenik meg a kiilonds részi norméakban, melyhez teleologiai
kovetkeztetéssel juthatunk el. A jogalkoto ehelyiitt nem ad ,, bibliai” tilté parancsot [pl. ,,ne 6/j”], hanem a
tényallasban leirt magatartdas megvalositasahoz kovetkezetesen kapcsolodd szankcio kilatasba helyezése
foglalja magaban a tiltast. Pl.: ,,4ki mast megol, biintett miatt két évtol nyolc évig terjedo szabadsdgvesztéssel
biintetendo.” 2012. évi C. torvény a Biintet6é Torvénykonyvrél (160. §)

218 A jogi targy [az angol irodalomban protected legal interest, a német irodalomban Rechtsgut] a biintet6jog
védelme alatt all6 idea, nem fizikai 1étez6. A tényallasban soha nem jelenik meg.

217 Ha valamely magatartas megvaldsitja a kiilonds részben leirt tényallast, azt az 4ltalanos részben foglalt
normaékkal is dssze kell vetni.
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vezetésével Osszefliggésben, dolgozatom céljahoz és logikdjahoz igazitva két biintetdjogi
torvényi tényallast emelek ki a biintetdjogi feleldsség altalanos céli bemutatasara, s a
Lfelelos vallalatiranyitas ”-tol vald elhataroldsara. Ezek a sikkasztas és a hiitlen kezelés,
melyek szamtalan alkalommal fordultak el allami- ¢és magantulajdontt gazdasagi
tarsasagok ellendrzését is magaban foglald munkam soran.?!® A gazdasigi tarsasagba
telepitett, és az annak mikodése soran keletkezett vagyon a tarsasag tulajdonoséaé, aki
gyarapitas c€ljabol bizza azt a tarsasag vezetodjére. Ezzel kiszolgaltatott helyzet jon 1étre a
tekintetben, hogy a tulajdonosi jogok gyakorlasa csak kozvetett ralatast és rahatast tesz
lehetévé. Ez a kozvetettség csak fokozodik, amikor nem egy egyszertinek tekinthetd kft.
tulajdonosanak ¢és vezetdjének viszonyat kell optimalizdlnunk, hanem egy olyan
részvénytarsasagét, ahol a tulajdonos [részvényes] még a személyes kapcsolatot sem tudja
felvenni a tarsasag vezetésével, csak formalis koriilmények kozott tudja beszamoltatni, s
még nehezebben tudja levaltani. S minthogy a vezetd részjogositvanya a vagyonbirtoklas
¢s vagyonhasznalat, konnyen hasznalhatja visszaélésre elobb emlitett helyzeti elényeit. Az
emlitett két tényallas alatt 6sszefoglalt blincselekmény elemzése kivalo alkalmat ad annak
szemléltetésére, milyen veszélyekkel jar az a tény, hogy a gazdasagi tarsasagok tulajdonosi
és vezet6i funkcioi elkiiloniilnek egymastol. Ha tulajdonos és a vezetd személye nem
azonos, el6fordulhat, hogy érdekellentét keletkezik kozottik valamely tekintetben. A
kozépkori kontinentalis, s kevésbé differencidlt biintetdjog a tarsadalmi és gazdasagi
miikddés aktualis fejlettségi szintjén még nem kezelte 6nalld blincselekményként sem a
sikkasztast, sem a hiitlen kezelést. A Constitutio Criminalis Carolina [V. Karoly: Lex
Carolina, 1532, Regensburg] megjelenéséig a sikkasztast a lopas esetei k6zé soroltak. Az
els6 német biintetétdrvénykonyv a ,, hiiség megsértésével” elkovetett eltulajdonitasokat
[hiitlen kezelés, sikkasztds] mar a csaldssal hozta §sszefiiggésbe. Ennek jogelméleti hattere
az volt, hogy nevezett magatartdsokkal a hiiségi kotelezettség sériilt. Ezt a hiiségi
kotelezettséget, mai értelemben nevezhetjiik {izleti bizalomnak, amelyet a felek immér nem
hiiség fogadalmaval, hanem gazdasagi tarsasagok rentabilis miikddtetését biztosito
szerzOdésekbe foglalat nyilatkozatokkal fejezik ki, ahol a tulajdonos valaki személye és
szaktudasa iranyaban bizalommal van, s ahol a vezetd, javadalmazasért cserében, ,, legjobb

tudasanak  megfeleloen”  vaéllal  feladatvégzést a  tulajdonos érdekében, az

218 Mindkét bilincselekményrdl elmondhat6, hogy megvaldsitisa soran a biincselekmény alanya [gazdasagi
tarsasag esetén annak vezetdje] egy [hétkdznapi szohasznalattal] rabizott idegen dologgal kapcsolatban jar el
jogellenesen.
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eredményfeleldsség terhe mellett. Hazankban a sikkasztds az 1878. évi V. torvény
[Csemegi-kodex] hatalyba 1épésével valt 6nallo biincselekménny€, melyet hatalyos jogunk

a kovetkezoképpen definial:

Btk. 372. § (1) ,,Aki a rabizott idegen dolgot jogtalanul eltulajdonitia, vagy azzal

sajatjakent rendelkezik, sikkasztast kovet el.”

A blincselekmény jogi targya a vagyoni viszonyok fennalld rendjéhez fiiz6d6 tarsadalmi
érdek, sziikebben a polgari jog altal definialt valamely dolgon fennalld, abszolut szerkezet
tulajdonjog. Elkovetési targya az értékkel rendelkezd, idegen dolog,?'® azaz a gazdasagi
tarsasdg barminemi vagyoneleme. A birtoklas alapvetden a tulajdonost megilletd
részjogositvany, amely valamely elére meghatarozott cél érdekében a ,,rabizds” jogi
aktusaval szall at az elkdvetdre, aki igy a kétoldalt akaratmegegyezéssel 1étrejott kotelmi
viszony alapjan, jogszeriien birtokolja a dolgot.?® Az emlitett kotelmi jogviszony
leggyakrabban szerzddéskotéssel jon létre, ez azonban nem zarja ki a hallgatélagos
megallapodas lehetdségét azokban az esetekben, amelyekben a polgéri jog nem kivanja
meg kizardlagosan az irasbeliséget. A vezetdi megbizas, alapuljon munkajogi vagy
vallalkozasi szerzddésen, mindenképp irasban jon létre a vezetd, illetve a tarsasag
megallapodds megkdtésével megbizott meghatalmazottja vagy kozvetleniil a tulajdonosa
kozott, bar utobbi részvénytarsasagok esetében kifejezetten ritkan fordul eld. A rabizas
biintetdjogi értékelésénél a rabizd és az elkdvetd kozotti kapcsolat mindsége, a tényallas
szerint indifferens, tehat nem sziikségszerii, hogy az alanyok kozott bizalmas kapcsolat
alljon fenn. Gazdasagi tarsasagok esetében azonban elképzelhetetlennek tartom, hogy ne
alljon fenn leginkabb szakmai referencidkon alapuld bizalom a tulajdonos, illetve az elébb
emlitett, kivalasztdsban részt vevd részérdl az igazgatd irdnyaban. Természetesen ez a
kivalasztas sordan nyert bizalom kozvetett, hiszen a részvényes, a szerkezetileg

egyszerlibbnek tekinthetd véllalati architektira kivételével, nem vesz részt a jeloltek

219 [degen az a dolog, amely nincs az elkovetd tulajdonaban.

20 Az elkdvetési magatartasokban rejld szandék értékelésénél fontos tényezd lehet az idS, azonban a
tényallas nem tér ki a rabizas idétartamara. Ebbol az kovetkezik, hogy akar alkalmi ismertség alapjan és
rovid idore szo6lo rabizas is alapot teremthet a sikkasztas elkdvetéséhez, azzal, hogy a megtekintésre valo
atadas a joggyakorlat szerint nem tekinthetd rabizasnak. Az ilyen helyzetekben okozott sérelem a lopas
torvényi tényallasa szerint értékelendo.
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versenyeztetésében.??! Elkovetési magatartasként a jogalkoto a dolog eltulajdonitasat és a
dologgal valo sajatjaként rendelkezést adta meg. A magatartdsok tanusitdsa jogtalannak
tekinthetd, ha azt jogszabaly vagy a tulajdonos kifejezetten nem engedte meg az
elkovetének.??? A dolog eltulajdonitasa azt jelenti, hogy az elkovetd jogtalanul él a
tulajdonost megilletd s a tulajdonjoghoz kapcsol6dd részjogositvanyokkal, mint a
birtoklés, a haszndlat vagy a tulajdonosként valé rendelkezés. Sikkasztas esetében ez az
eltulajdonitas a dolog feletti uralom tényleges gyakorlasara iranyul. Abban az esetben, ha
az elkovetonél megbizas alapjan van idegen dolog és a megbizas 1étrejottét eltagadja, a
sikkasztas biincselekmény elkdvetése megallapithatd, azzal, hogy pusztan a dolog
visszaaddsdnak megtagadasa minddssze polgari jogi kovetkezményekkel jarhat. A
sikkasztasra alapitott biintetéjogi felelosség vizsgalatanal a ,,sajdtjaként rendelkezés”
magatartasosszesség értékelése jelenti az egyik legfontosabb feladatot, melyet a rabizés
céljaval kell 6sszevetniink. 4 ,,dologgal sajatként rendelkezés” akkor valosul meg, ha az
elkovetd a tulajdonost megilletdé intézkedést tesz, anélkiil, hogy szandéka permanens
allapot 1étrehozasara irdnyulna. Ilyennek kell tekinteni, ha az elkovetd a sértett tulajdonat
képezd dolog birtokat, hasznélatit masnak atengedi, esetleg megterheli [pl. zalogba adja].
A gazdasagi tarsasagok miikodését tekintve kiemelt jelentdséggel bir az idegen pénz
kiadasanak helyzete. Ha a megbizasi jogviszony explicit nem fejezi ki a pénzkezelés ezen
modjanak jogositvanyat, az elkovetd sikkasztasért felel, még akkor is, ha az egyébként
sajat vagyonaban rendelkezésre 4ll6 pénzre vonatkozd visszaadasi szandéka hatarozott.??
A bizomanyosi értékesitésre atadott dolgok eltulajdonitasa, tekintve, hogy azok az atado
tulajdonaban maradnak, sikkasztdsnak mindsiil. A sikkasztas tényallasanak hatarat jelenti,
hogy a példaként felsorolt magatartasok csak a tulajdonosi jogok iddleges gyakorlasat
foglalhatjadk magukban, a sértett jogosultsagaitdl valo megfosztdsa nem végleges. A

sikkasztast megvalositd magatartasok jellemzdje, hogy azokat gondatlansagbo6l nem lehet

221 A vezetdk kivalasztisa a felelds tarsasigkormanyzas megvaldsulasiban kritikus tényezd, magas
kockazatot jelent a miikodésben a vezetdi képesség, a vezetdi készség, vezetdi attitlid €s természetesen a
szakmai felkésziiltség.

222 A megengedés koznapi kifejezés gazdasagi tarsasagok vezetése esetében a vezetdi megbizast magaban
foglald6 munkaszerz6dés vagy megbizasi szerz6dés tartalmi elemei kdzott keresendd, explicit formaban.
Amely vezet6i intézkedés nem foglaltatik a nevezett szerz6désben, akar csak &sszefoglalé meghatarozassal,
nem tekinthetd megengedettnek.

223 Tovabbi gyakori visszaélési formak: ingdk-, gépjarmiivek ingatlanok jogosulatlan magéancéli hasznalata,
bérbeadasa, elzalogositdsa, munkaeszk6zok jogosulatlan magancéli hasznalata, s egyéb méltatlan
,,gazdalkodas a tarsasag vagyondval”.
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elkovetni, s6t, az eshetdleges szandék [dolus eventualis] is kizart. Ennek kovetkeztében, ha
az elkovetd a tulajdonossal fennalld, rendszerint megbizési viszonydnak kereteit csak
tullépve rendelkezik a rabizott dologgal, s nem allapithaté meg az egyenes szandék [dolus
directus], nem allapithatd meg a sikkasztds biincselekményének elkovetése sem.
Erdekesség, hogy a haszonszerzés célzata nem tényallsi elem, noha azt varnank, hiszen
feltételezhetden a legtobb esetben ez motivalja az elkdvetdt, jelenjen meg a haszon
barmilyen formaban is. A haszonszerzés mint célzat elhagyasa mogott allhat az az objektiv
polgari jogi érdek, hogy a védeni kivant maganjogi viszony sérelmére elkdvetett
magatartds felrohatosaga bizonyitdsdnak valosziniisithetd sikertelensége ellehetetlenitené a
jogalkotéi szandék hatékony érvényesitését. A bilincselekmény aktiv alanya, vagyis
elkdvetdje [tettese, tarstettese] kizdrdlag az a személy lehet, akire az idegen dolgot
rabiztak.??* Ebbo] lathato, hogy a biincselekmény a személyek kozotti relativ szerkezetii
viszonybol vezethetd le. A specialis alanyi kor mellett azonban mas személyek
felbujtoként vagy biinsegédként jelenhetnek meg. A részesség és tarstettesség vizsgalatanal
a személyek kozotti eldzetes megallapodas tényét vizsgdljuk, mert ez hatdrolja el a
blinsegélyt a blinpartolastol és az orgazdasagtol, amelyeknél ez az elézetes megallapodas
hianyzik. A sikkasztas egystadiumi immaterialis blincselekmény, amely az elkdvetési
magatartds tanusitasaval befejezettnek tekintendd. A sikkasztast mindig valamilyen értékre
koveti el a biincselekmény aktiv alanya, melynek nagysdga mindsité koriilményként
értekelendd, de a kar nem jelenik meg tényallasi elemként, s noha nem kizart, a
gyakorlatban nagyon ritkén keriil sor sikkasztas kisérletének megéllapitasara. Blinhalmazat
megallapitasanak akkor van helye, ha a bilincselekmény mindsitd koriilményei kozott az
izletszerliség megjelenik. Kizarja ennek lehetdségét azonban a folytatdlagossag, vagy ha
az elkdvetési magatartas folyamatos jellegii.??® Minésitd koriilményként kell értékelni, ha a
blincselekményt bilinszovetségben vagy kozveszély helyszinén valdsitjdk meg. Az
eltulajdonitas a lopas tényallasdban célzatként jelenik meg, amivel szemben sikkasztas
esetén az maga az elkovetési magatartas. A két tényallas kozotti jelentds kiilonbség, hogy

sikkasztds esetében a dolog a rabizas kovetkeztében az elkdvetéskor mar az elkdvetd

224 A tarsasag tulajdonosai a tarsasag vagyondt a munka- vagy megbizasi szerz6dés megkotésével bizzak a
vezetOre, a rabizas tartalmi elemeit a kotelmi viszony alapdokumentumaban kell keresniink.

25 A sikkasztas allhat halmazatban a tovabbiakban targyalt hiitlen kezeléssel is. Erre kivalo példa, ha a
tarsasag valamely vagyontargyanak eltulajdonitasahoz a tarsasag valamely egyébirant rabizott eszkozét
hasznélja az elkdvetd. Emlitést érdemel tovabba, hogy bilinhalmazat megallapitdsinak van helye, ha a
cselekmény leplezése érdekében az elkovetd maganokirat-hamisitast kdvet el.
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birtokaban van, azt nem kell elvennie, a megvaldsitas szempontjabdl az elkdvetd helyzete
itt ,, kedvezébb ”.??® A tarsasag vagyonelemei a szamviteli és egyéb nyilvantartisok alapjan,
értékkel egyiitt, taxativ felsoroldsban jelennek meg. Barmely vagyonelemrdl objektiv
modon allapithaté meg a tulajdonjogi viszony fennallasa. A tulajdonos és a vezetd kozott
fennall6 kotelmi viszony tartalma a kotelezO irasbeliség alapjan, objektiv mddon
allapithatd meg. Egyértelmiien azonosithatd tehat a rabizas terjedelme. A sikkasztas
torvényi tényallasdban megfogalmazott bilincselekmény kizarolag egyenes szandékkal
valosithatd meg, igy a magatartas biintetdjogi megitélése egy szubjektiv elem
bizonyithatosaganak fiiggdje, igy a bizonyitas esetleges sikertelensége kockazatot jelent a
sértett oldalan. A haszonszerzés célzata nem tényallasi elem, a felréhatésag kérdése

indifferens, a sérelem megvalosulasanak objektiv ténye a bilincselekmény elkdvetésének

crer

Btk. 376. § (1) ,, Akit idegen vagyon kezelésével biztak meg, és ebbdl folyo kiotelességének

megszegésével vagyoni hatranyt okoz, hiitlen kezelést kovet el.”

A biincselekmény jogi targyat a vagyoni viszonyok fennélld rendjéhez fiiz6dd tarsadalmi
érdekben azonosithatjuk. Ez az éltalanos jogtudomanyi keret azonban tag értelmezésre ad
lehet6séget. Hiitlen kezelés esetében a jogi targy in concreto a sértett azon joga és érdeke,
hogy kezelésbe adott vagyondban, a kezelés kovetkeztében ne érje hatrany. A
blincselekmény elkovetésének targyat, amelyen a jogi targy sériil, a polgari jog vagyon
fogalmaval azonosithatjuk, azzal, hogy senki nem kovethet el hiitlen kezelést sajat
vagyonara nézve, tehat mindenképp idegen vagyonra kell gondolnunk.??” A vagyon a
sikkasztas esetében targyalt dolognal tagabb fogalom, hiszen az ing6 €s ingatlan dolgok
mellett a vagyoni jogokat is magéaban foglalja, tehat a vagyonelem lehet materidlis és
immateridlis egyarant. Az elkovetési targy tovabbi jellemzdje, hogy a tulajdonos és az
elkovetd személye kozotti kotelmi viszonybol fakaddan, rabizassal keriil az elkdvetd

kezelésébe. Ebbdl kovetkezik, hogy olyan vagyonra, amelyre nem terjed ki rabizést alapito

26 A gazdasagi tarsasagok vezetéi az elsikkasztani kivant dolgot nem feltétleniil birtokoljak a fenndllo
kotelmi viszony alapjan, hanem a rendelkezési jogositvanyaik felhasznalasaval konnyebben tudnak a
birtoklas helyzetébe keriilni, majd a sikkasztast megvalositani.

227 1degennek kell tekinteni azt a viszonyt, melyben valamely vagyonnak més a tulajdonosa, és azt is,
amennyiben valamely jognak mds a jogosultja, mint az elkdveto.

78



megallapodas, nem kdvethetd el hiitlen kezelés.??® Polgéri jogi értelemben a vagyonnak
természetes €s jogi személy egyarant tulajdonosa, kdvetkezésképpen sértettje lehet, ha az
elkovetd rabizott vagyonra vonatkozd kotelezettségeinek megszegése miatt vagyoni
héatranyt szenved. Allaspontom szerint akkor is megvaldsulhat hiitlen kezelés, ha a tarsasag
vezetdje egyben a tarsasag tulajdonosa is, mert a vagyonelem kozvetlenil a jogi
személyhez kapcsolddik, s csak mésodik korben a jogi személy ,,tulajdonosdhoz”.
Mindaddig, amig a tarsasadgba telepitett vagy az abban keletkezett vagyon nem keriil
kivételre, osztalék vagy barmilyen egyéb formaban, addig az a tarsasag, s nem a tarsasag
tulajdonosanak tulajdondban all,?? ezért biincselekménynek kell tekinteni azt is, ha a
tarsasag egyébként tulajdonos igazgatdja vesz ki pénzt a kasszabol magankiadésai atmeneti
jellegli fedezésére. Hiitlen kezelés esetében az elkdvetési magatartast a vagyonkezeldi
kotelezettségek megszegésébdl kell levezetniink, amely aktiv cselekvd magatartdssal és
mulasztassal egyarant megvaldsithatd. A kotelezettség alapja a tulajdonos és a vagyon
kezeléje kozt fennalld kotelmi jogviszony tartalma. A kotelmi viszonybodl eredd
kotelezettség itt tagabb, mint a sikkasztasndl ismertetett rabizas, hiszen a vagyon kezelése
vagyon feletti rendelkezési jogokat is tartalmaz. Részvénytarsasdgok esetében a vagyoni
hatranyok elkeriilése minddssze a vagyonkezelé magatartasanak biintetdjog altal érinthetd
részhalmaza, a polgari jogi eredményfelelésség mellett.?° A vagyonkezelé kifejezetten
azért kapja megbizasat, hogy a rendes gazdalkodés szabalyainak betartdsa mellett, legjobb

1231

szaktudadsa szerint és kell6 gondossagga eljarva vallaljon gazdasagi kockazatokat a

228 Kontraktudlis hatterii vagyonkezeldi kdtelezettséget hozhat létre valamely munkajogi vagy polgéri jogi
megallapodas, egy tarsasagon beliili belsé szabalyozo, kiilon megallapodas nélkiil a maganjog altalanos elve
[pl. ésszerli gazdalkodas]. A hiitlen kezeléshez sokban hasonlit a hanyag kezelés torvényi tényallasa, azzal a
kiilonbséggel, hogy utobbi alapja nem egy kotelmi viszony, hanem valamely toérvényi rendelkezés [pl.
allamigazgatasi szabaly] [A Legfelsé6bb Birdsag 4/2003 jogegységi hatarozata.]. Tovabbi megjegyzés a
munkajogi megallapodashoz: bar nem kizart, ritkan fordul eld, hogy egy részvénytarsasag vezetése ugymond
., hagyomanyos” munkaszerz6dés alapjan végezné tevékenységét.

229 Részvénytarsasagok esetében, bar a sérelem valodi, s végsd elszenveddje a részvényes, a biincselekmény
sértettjének a tarsasagot tekintjiik, mert a részvényesek tulajdonjoga csak kozvetett moédon, a részvényeken
keresztill jelenik meg.

Abban az esetben, ha a vagyonelemnek tobb tulajdonosa van, a Ptk. ide vonatkozd szakaszanak
rendelkezéseit kell figyelembe venni, miszerint a tulajdonosok nem sérthetik egymas birtoklashoz és
hasznalathoz fiiz6dd érdekeit. Ebben a helyzetben a k6z6s vagyont tekinthetjiik idegen vagyonnak a tobbi

tulajdonos tulajdonosi hanyadaban.
20 BERES, Istvan: A gazdasagi tarsasigok vezetd tisztségviseldi dltal elkovetett hiitlen kezelés, Gazdasag és

Jog, 19. évf. 11.5z./2011. 3-8. 0.

231 Hiitlen, illetve fiiggden a kotelezettség forrasatol, hanyag kezelést valdsit meg a vagyonkezeld abban az
esetben is, amikor a szervezet valamely mitkodését feladattelepitéssel [sajat megnevezésem: task installation]
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tarsasag tizletpolitikai céljainak elérése érdekében. A vagyonkezeld kotelezettsége nem
pusztan a vagyon Orzésére, megdvasara és a karelharitasra, hanem a vagyon gyarapitasara
is kiterjed, amely szamos részkotelezettségbdl és részfelelosségbdl allhat Gssze. A vagyon
hiitlen kezelését megvaldsitd magatartas biintetjogi értékeléséhez igy vizsgalnunk kell a
jogviszonyt létrehozd konkrét megbizas tartalmat és a vagyonelemek természetét. A hiitlen
kezelés tipikusan eredmény-blincselekmény, azaz a tényallasban leirt vagyoni
hatranynak®® be kell kovetkeznie, s mi tobb, okozati Osszefiiggésben kell allnia a
szerzOdésben rogzitett kotelezettség megszegésével. A torvényi tényallds nem hatarozza
meg a kotelességszegés formadit, igy a magatartas biintetdjogi értékelésénél a polgari jogi
szabélyozasbol kell kiindulni.?®® A hiitlen kezelés kizarélagosan szdndékosan valosithatd
meg, ahol az elkdvetd szandéka nem Onmagédban a kdotelezettség megszegésére, hanem
annak okan a vagyoni hatrany bekdvetkezésére is kiterjed.** A haszonszerzés célzata nem

tényallasi elem, azonban a blincselekmény mogott gyakran vagyoni érdek fedhet6 fel.

ugy szervezi ki [outsourcing], hogy annak koltsége, szembe allitva az egyéb konstrukciokkal [pl. in-house
modell, insourcing, co-sourcing], magasabb az elérheté legalacsonyabbnal, és igy, szandékosan vagy
gondatlansagbol, vagyoni hatranyt okoz.

232 A vagyoni hatrany dsszetettebb, mint a kér, mert a vagyonban okozott kar mellett magéban foglalja az
elmaradt vagyoni el6nyt is, hiszen a vagyonkezeld altalanosan jellemezhetd feladata nem kifejezetten a

vagyon megodrzése, mint inkabb annak gyarapitasa.

23 A diszpozitiv polgéri jogi szabalyozas tag teret ad a vallalkozas szabadsdganak, s a normék jelentds része,
mint pl. a corporate governance kikeriil a soft law altalam er6tlennek vélt dimenziojaba.

234 A hanyag kezelés ezzel szemben gondatlan biincselekmény.
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NEMZETKOZI RELACIOK

A felelos tarsasagkormanyzas nemzetkozi keretei a Gazdasagi

Egyiittmtikodés és Fejlesztés Szervezetében?* 2 [OECD]

A parizsi sz€khelyli OECD, vagyis a Gazdasagi Egylittmtikodési és Fejlesztési Szervezet
azzal a hatarozott céllal jott 1étre 1961-ben, hogy tdmogassa tagallamait a gazdasagi ¢€s
szocialpolitikai  folyamataik kialakitdsaban, fejlesztésében, segitséget nyujtson a
tagallamok pénziigyi-, gazdasagi- és kereskedelmi tevékenységének harmonizalasaban.
FOobb szervezeti egységei: a Tanacs, melynek tagjai a nagykoveteik altal képviselt
tagorszagok, a fotitkar altal vezetett Titkarsag és a kiilonbozd Bizottsagok. Kapcsolodasi
pontja az EU-val az, hogy az Eurdpai Bizottsag részt vesz az OECD munkéjaban, illetve az
EU tagallamai is részesei az OECD-nek.?®’" A tarsasagkorményzasi felel6sség szignifikans
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jogteriilet, ezért kulcsszavas keresést végeztem a szervezet hivatalos honlapjan,
,,corporate governance” kifejezésre 46 400 taldlatot adott az oldal, amely lathatéan gazdag
ismeretforrds. Az ekkora mennyiségli informdcié azonban elneheziti a tdjékozodast, az
OECD allaspontjanak feltarasat, annak elemzését, megértését, az altalanos joggyakorlat
megismerését. A forrasadatok feldolgozdsa nem csak a kdzgazdasz véllalatvezetOknek, de
a tapasztaltabb jogészoknak is kihivast jelent, hiszen az ekkora ismeretmennyiség
befogadasa az emberi teljesitOképesség hatarait fesziti. A joggal szemben pedig jogos
tarsadalmi elvaras, hogy érthetd, vilagos és emberi 1éptékkel kovethetd legyen. Nem lehet
mas a jogalkoté érdeke sem, kiilonben a johiszemii Onkéntes jogkdvetést Onmaga

hatraltatna.

235 OECD - Organisation for Economic Co-operation and Development

2% A Magyarorszagra vonatkoz6 OECD adatok az alabbi oldalon érhetdk el: http://www.oecd.org/hungary/
Letoltve: 2016. augusztus 21.

21 MOLNAR, Istvan Janos: A nemzetkézi gazdasagi kapesolatok joga I., Patrocinium Kiado, 2016. 43. o.
238 [ etdltve: 2016. augusztus 21.; Link: http://www.oecd.org/
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OECD Nemzetkozi Befektetésekrol ¢és Multinacionalis Vallalatokrol szélo

Deklaracio?3®

Az OECD a nemzetkozi jog alatt, nemzetkdzi szerzodés altal létrehozott szervezet.
Normait kijelentéssel kozli, a tagallamok pedig aldirasukkal csatlakoznak a dekrétumhoz, s
a sajat jogrendszeriikknek megfelelden, altaldban torvénnyel kihirdetve vallaljak azt
magukra nézve kotelezének. Magyarorszag Kormanya 1994. 4prilis 11-én csatlakozott az
OECD Nemzetkézi  Befektetésekr6l ¢€s  Multinaciondlis ~ Vallalatokrol — sz6lo
kozzétételre. A négy instrumentumot?*! tartalmazé Deklaraci6 tartalma szamos véltozason
¢s fejlodésen ment keresztiil az utdbbi években, s a multinacionalis vallalkozasok a
figyelem kozéppontjdba keriiltek. Az ok az egyre inkabb globalizalodé gazdasidgban
keresendé, minthogy az OECD vizsgalodasai nem korlatozédnak Eurépara és Eszak-

Amerikara, annal joval szélesebb kortiek.
Corporate Governance az OECD hatokorében

Az OECD vdllalatiranyitasi elveinek els6 megjelenésére egészen az ezredforduld végéig
kellett varnunk, és nem sokkal megalkotasukat kdvetden, 2002-ben feliil kellett vizsgalni.
A szervezet kutatasaiban azt vizsgalta, milyen megoldasokat talaltak az egyes tagallamok,
mik ezek legfontosabb jellemzO6i. A munkaba bevontdk tobb OECD-n kiviili allam
kormanyat, civil- és szakszervezeteket, kiilonbozd szakértdi csoportokat. Két évvel késobb
Ujabb részekkel egészitették ki, a befektetdi érdekek védelme mentén, majd 2005-ben
kiadtak az allami tulajdonban 1év0 tarsasagokra vonatkoz6 corporate governance elveket
i5.242 A dokumentumok szerkezetileg két részbdl allnak, melyek elsé felében maguk az
elvek talalhatok, mig a masodik rész magyardzatokat tartalmaz a helyes értelmezés
tdmogatasara. A felelds tarsasagkormdnyzasi gyakorlat kialakitasara vonatkozd elvek

szintén két csoportra oszthatok. Egyik halmazba a szabalyozasi keretek megalkotasdhoz

239 Megjelent a Magyar Kozlony 1994/58. szdméban
240 A Deklaraciot 1976-ban fogadtak el.

241 Ezek tételesen: I. Nemzeti elbands, II. Ellentmondd kévetelmények, 1II. Nemzetkozi vallalatok: befektetési
osztonzok és ellendsztonzok, 1V. Iranyelvek multinacionalis vallalatok szamdra

242 Q7ZUCHY, Rébert: A felelés vallalatiranyitas joga KRE-JDI 2016/17 tanév II. félév, orai jegyzet, 93-
94. 0.
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adnak tampontokat, a masik halmazba tartoz6 elvek pedig a menedzsment és az

igazgatosag kozti egyensuly megteremtését kivanjak eldsegiteni.?*®

OECD felelos vallalatiranyitasi elvek

A hatékony felelds tarsasagkorméanyzas megalapozasa tekintetében: , A4 felelos
vallalatiranyitas kizarolag egy olyan atlathato piaci kornyezetben tud csak érvényesiilni,
amelyre megfelelo jogi szabdlyok vonatkoznak.” Az, hogy adott allam esetében mi a
megfeleld, szdmos ponton képezheti vita targyat, egy biztos, hogy az iizleti gyakorlat
figyelembevételével megvédeni a tarsasagok miikddésében érintetteket. Az eltérd
jogrendszerek ¢€s a kiilonbozd tarsadalmak vallalkozési kultaraja kihivasok sora elé allit
benniinket, ha egységes, minden orszagban egyforman hatékony és szankcionalhat6
normarendszert kivadnunk kialakitani, jelenjen meg az jogszabalyban vagy akér
kodexben.** A részvényesi jogok gyakorlasanak timogatasat illetéen: A4
részvénytdrsasag vezetése olyan szaktudast, gyakorlatot, tapasztalatot igényel, amellyel a
részvenyesek altalaban nem rendelkeznek.” A tarsasdgkormanyzasi funkcié 1étezésének
egyik f0 oka, hogy annak miikodtetését a betéteket biztositok helyett a megfeleld
szakértelemmel rendelkezd személyekre bizzdk. Ez a ,,rdbizds” intézmény azonban nem
teljes és nem korlatlan, hiszen a részvényeseket a tarsasag kozgytilésén részvételi, és ami
fontosabb, szavazati jog illeti meg a kozgyiilés hataskorébe utalt kérdésekben. Ezen tal
természetesen tovabbi jogositvanyokkal is rendelkeznek, ilyen példaul a tdjékoztatashoz és
az igazgatosagi tagok megvalasztasahoz, eltavolitasdhoz vald jog, és nem utolsé sorban az
osztal¢kra, valamint a részvények atruhazasidra vonatkozo jog. A participacié tehat
alapvetd részvényesi jog. A részvényeseket tijekoztatni kell jogaik gyakorlasanak
feltételeirdl, dontések esetén eldzetes informaciokat kell, hogy kapjanak a kozgytilés
napirendi pontjairdl, a szavazds menetérél. A participacids jog részeként kérdéseket
tehetnek fel az igazgatosaghoz, vagy épp a tarsasag miikodésével kapcsolatos javaslattal
¢lhetnek. A vezetdk javadalmazéasaba kozvetleniil nem szélhatnak bele, de annak elvei
kidolgozasdban mar részt vehetnek. Végiil, de nem utolsé sorban tdjékoztatas illeti meg a

1 245

részvényeseket a tarsasadg tOkepiaci ligyleteird A részvényesekkel szemben tanusitott

243 SZUCHY, Rébert A4 felelds vallalatiranyitds joga KRE-JDI 2016/17 tanév 11. félév, orai jegyzet, 94. o.
244 Uo. 95. o.
245 Jo. 95-97. 0.

83



egyenld banasmoddra vonatkozodan: ,,Azonos részvényosztalyon beliil a részvényeseket
ugyanazon jogok illetik meg. Valamennyi befekteto szamdra, még a részvény megszerzését
megelozoen meg kell adni a sziikséges informdciokat a részvényhez kapcsolodo jogokrol.”
A Kkisebbségi részvényesek védelme pedig kiemelten fontos.?*® Az egyéb érintetteket
[stakeholder] is megilleti az egyiittmiikodésiikkel kapcsolatos tajékoztatas és jogorvoslat,
valamint el kell segiteni a ,, hitelez6i jogok hatékony érvényesiilését.”?*' A kozzététel és
atlathatosag kovetelménye azt jelenti, hogy ciklikusan kozzé kell tenni a tarsasag
miikodését és eredményességét bemutatd beszamolokat,?*® melyek fontos részét képezik a
vezetési gyakorlattal kapcsolatos leirasok, a teljesitmény- és pénziigyi adatok. A kiilsd
auditorok szerepének célja, hogy fliggetlen szakemberektdl redlis képet kapjanak, és

tanacsokat kérhessenek az érdekeltek.24?

Az igazgatosagok legfobb funkcioja a
stratégiaalkotas €s az operativ menedzsment mitkddésének gondozéasa, amibe beletartozik a
feladatkiosztas [de nem a munkafeladatok mélységéig, hanem az eredménycélok
elérésének nagyobb 1épései] [strategic guidance] és a végrehajtas ellendrzése. Egyik
oldalro6l beszamoltatnak, masik oldalon beszadmolnak, mégpedig a részvényesek felé. Ezen
munkdjuk sordn a jogi kotelezettségeken tul etikai normédknak is meg kell felelniiik,
ahogyan az elvek rogzitik: ,, Az igazgatosagi tagoknak johiszemiien, elvarhato gondossag
és koriiltekintés mellett, a tarsasag és a részvényesek érdekeit szem elott tartva kell
valamiféle igazsagossag altal vezérelve kell miikddniiik, és dontéseikben az ,,0sszetett
jonak” kell megjelennie. Az igazgatosag feladatai kozé tartozik a teljesitménycélok
megfogalmazasa, a kockazatok vizsgalata és kezelése, a koltségtervezes, végsd soron az
tizleti terv végrehajtdsa, majd a riportolds a kozgylilés felé. Milkodésiik korében
lehetdségiik van a vezetds tisztviselok dijazasanak megallapitasara, az igazgatdsagi tagok

jelolésére és megvalasztasara, és kotelezettségiik az igazgatdsag és a részvényesek kozotti

246 SZUCHY, Robert A4 felelds vallalatiranyitds joga KRE-JDI 2016/17 tanév 11. félév, orai jegyzet, 97. o.
247 Uo. 97-98. o.

28 A beszdmolok minimdlis tartalmi elemei [...]: a tdrsasdg pénziigyi eredményei; a tarsasdg céljai; a 0
részvényesi tulajdonok és a szavazati jogok; az igazgatosagi tagok és a vezetd tisztségviseld dijazasdra
vonatkozo politika, az igazgatosagi tagokra vonatkozo informaciok [ ...]; tranzakciok; elérelathato kockazati
faktorok; az erintetteket és a munkavallalokat érintd kérdések; kormanyzati strukturak és politikak,
kiilondsen a felelés vallalatiranyitasi kodexekrél és politikarol és azok gyakorlati alkalmazasanak
folyamatairol.”

249 S7ZUCHY, Robert A4 felelds vallalatiranyitds joga KRE-JDI 2016/17 tanév I1. félév, orai jegyzet, 98. o.
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érdekkonfliktusok feloldasara vald torekvés.?®® Amennyiben a tulajdonosok kozott az elére
definialt mértékben megjelenik az allam, mint részvényes, valamivel arnyaltabb elvekkel
talalkozhatunk, hiszen ez esetben azon piac egyik szerepldje is egyben, amelyet maga
szabalyoz. ,, Az allami vallalatok egymds kozotti, illetve az dllami tulajdonban lévo
bankokkal, pénziigyi intézményekkel fenntartott kapcsolatat kizarolag kereskedelmi
szempontok hatarozhatjik meg,” Mit jelent mindez? Ha példaul egy allami vallalat kivan
banki hitelt felvenni, azonos feltételekkel kell, hogy hozza jusson, mint a piac barmely
szereploje. Tulajdonosi mindsége [allam] nem kiilonboztetheti meg az egyéb
tigyfelektdl.?®! Az elv lényege, hogy olyan kereteket alakitson ki a jogalkoto, amely nem
tesz tisztességtelen kiilonbséget az allami tulajdonban és a magéntulajdonban 1évo
tarsasagok kozott. ,,Az OECD az allamtol, mint tulajdonostol tdjékozottsagot és aktiv
részvételt var el, amely egyértelmiien és kovetkezetesen kialakitott tulajdonosi politikan
alapszik.” A politikailag és gazdasagilag kiélezett viszonyok kozt alapvetd kdvetelmény az
atlathatésag ¢és elszamoltathatosag, melyek elofeltételét képezik a szakmaisag és
hatékonysag vizsgélatanak, s bar magantulajdonu tarsasagoknal is fontosak fentiek, sokkal
részletesebb ¢€s szigoribb eldirdsokat var el az allami tulajdonban 1évd tarsasdgoktol, mint
altalaban mastol. Az allami tulajdonu vallalat vezetése ugyanis nem csak a kozgytilésnek,
hanem kdzvetve az alapitd koltségvetési helynek, koztestiiletnek, az Orszaggytilésnek és
tobbszords attételt kovetden végiil is a teljes tarsadalomnak tartozik felelni. Az allam
képviseleti és szavazati joggal bir a kozgyiilés elott, tevolegesen vesz részt az igazgatosagi
tagok jelolésében, és megkoveteli azon alkalmas beszdmolasi rendszer felallitasat, amely
biztositja a teljesitmény vizsgalatat és értékelését, €s megfeleld motivacids rendszert nyujt
az igazgatdsagi tagok szamara.?? A részvényesekkel szemben tanusitott egyenlé banasmod
tekintetében ,, Mind az dllamnak, mind az allami vallalatoknak el kell ismernie valamennyi
részvényesi jogot."*> A tarsasag és az érintettek [stakeholders] viszonyéban azt mondja az
OECD, hogy a tarsasag feleldsséggel tartozik iranyukba, és hogy be kell tartaniuk az etikai

normakat.?®* [Ami jelentsen is barmit] Az dtlathatésdag kovetelmény tartalma a pénziigyi

20 SZUCHY, Rébert A4 felelds vallalatiranyitas joga KRE-JDI 2016/17 tanév 11. félév, orai jegyzet, 99. o.
21Jo. 100. 0.
%2 Jo. 101. o.
258 Uo. 102. o.
254 Uo. 102. o.
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teljesitmény, a szerzddések, a termelés és minden a cégmiikodéssel Osszefliggd jelenség
rendezettségét ¢és egyértelmiiségét kivanja meg, amely a kozzététel altal valik
hozzaférhetové. Természetesen itt egy szigort auditdlasi rendszert is mikodtetni
sziikséges, amely minden tekintetben megfelel a konyvelési, konyvvizsgalati norméaknak.
A jelentéstételi kotelezettség itt is ciklikus, ami stratégiai megfeleltetés és compliance
cé¢lokat egyarant szolgdl, a tarsasagra bizott kozvagyon megoévasa és gyarapitisa
érdekében.?® Osszességében elmondhato, hogy a tarsadalmi és politikai felelésség miatt az
allami vagy részben allami tulajdonban 4ll6 véllalatok igazgatoival szemben szigoribb
elvarasokat tdmaszt a kozvélemény, amely ha nem csak formalis, nyujthat egyfajta
biztonsagot, ugyanakkor beldthatjuk, hogy ez a szigor arra Osztondzheti az érintett
vezetdket, hogy kevésbé merjenek Ujitani, s igy akar a megnyugtatd biztonsdg védelme
okan akar versenyhatranyba is keriilhet a tilzott 0vatossag ¢és az idében elhuz6do eljardsok
miatt.2® Az OECD természetesen nem tekinti irinymutatasait késznek, a normaalkotast
befejezettnek, folyamatosan szervez taldlkozokat ¢és beszélgetéseket, megfontolasra,
megvitatasra érdemes javaslatokat [white papers] ad ki, gyljti a kiilonb6z6 gyakorlati
tapasztalatokat és corporate governance adatbazist miikodtet az egyes allamok best
practice-einek egybegyiijtésére. >’ A corporate governance jelenséget vizsgalod brit
Cadbury jelentés®® szerint az a tarsasag iranyit6 és ellendrzé rendszere,?*® melyhez képest
az OECD ajanl4sai®®®! sokkal tagabb spektrumon hatdrozzdk meg a felelds
tarsasdgkormanyzast. Ennek részét képezi a részvényesek, az ligyvezetés, az ellendrzés és

a tovabbi érdekeltek kozotti teljes viszonyrendszer.

25 SZUCHY, Robert A felelds vallalativanyitds joga KRE-JDI 2016/17 tanév I1. félév, érai jegyzet, 102-
103.0.

2%6 SZUCHY, Rébert A4 felelds vallalatiranyitas joga KRE-JDI 2016/17 tanév 11. félév, 6rai jegyzet, 103. o.
27 SZUCHY, Rébert 4 felelds vallalatiranyitas joga KRE-JDI 2016/17 tanév 11. félév, 6rai jegyzet, 104. o.
258 MALLIN, C.A.: Corporate Governance. Oxford UP, Oxford, 2008. 27. o.

29 ... which companies are controlled and directed” Cadbury Report 2.1.
260 Az ajanlasok az azsiai tézsdevalsag hatasara jelentek meg.

%1 CLARKE, T.: International Corporate Governance — a comparative approach, i. m. 244. o.
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FelelOs tarsasagkormanyzas az USA-ban

A corporate governance fejlédéstorténete

A felelds tarsasdgkormanyzas rendszerszintii kialakitdsa iranti igény nem napjainkban
sziiletett, de nagyobb figyelmet csak az elmult évek botranyai hatasara kapott, a gazdasagi
krizisek ravilagitottak a teriilet hidnyossagaira és alulszabalyozottsagara, valamint a nem
megfeleld struktirakban rejlé kockazatok igazi stlyara.?®? Az dsszetett és széles tarsadalmi
korben megjelend igények hatdsdra, a demokratikus ¢€s republikanus part egyiittes
kozremiikddésében, 2002-ben az amerikai torvényhozas meghozta a SOX torvényt
[Sarbanes-Oxley Act] [szenatusi elSterjesztdje Paul Sarbanes szenator, kongresszusi
el6terjesztéje Michael Garver Oxley képviseld], amelynek teljes neve Részvénytarsasdagok
Konyvelési Reformjarol és a Befektetok Vedelmeérol szolo 2012. évi torvény. A jogszabaly
altalanos célja a részvénytarsasdgok szamviteli tevékenységének megreformalasa, a
beszamolok megbizhatdsdganak novelése, a befektetdk hatékony védelme, intenziv kiilsd
¢és belsd ellendrzés megvaldsitasa, a vezetdi feleldsség €s testiileti polgari jogi feleldsség
kiterjesztése.?%® A torvény azt is rogziti, hogy rendelkezéseinek megsértése az 1934. évi
tokepiaci torvény [Securities Exchange Act of 1934] jogkdvetkezményeivel jar.?®* A
jogszabdly tizenegy fejezetben targyalja a nyilvdnosan milkddd részvénytarsasagok
szamvitelét ellendrzd bizottsag feladatait, a konyvvizsgéloi fliggetlenséggel kapcsolatos
elvarasokat, a vallalati feleldsség kérdését, a pénziigyi adatok kozzétételének szigort
kovetelményeit, az elemzOkre vonatkoz6 Osszeférhetetlenségi szabalyokat, a SEC
[Securities and Exchange Commission - tézsdefeliigyelet] hataskorét, a beszamolokat, a
biintetéjogi felelosségre vonas lehetdségeit, a fehérgalléros bilindzés szankcidinak
szigoritasat, a tarsasagi addvisszatérités lehetdségét, illetve a tarsasagi felelosségre vonas
lehetéségét csalasok esetén.?®® A megel6z6 iddszakok kényvvizsgalati kudarcai miatt a

torvény létrehozta a PCAOB [Public Company Accounting Oversight Board] nevii

262 NANCE, Donna: Our Mini Theme: Corporate Crisis, Business Law Today, 2004. jlius-augusztus, Vol.
13. 9-10. o.

263 KECSKES, Andrés: Felelds tarsasdagiranyitds (Corporate Governance) HVG-ORAC Lap és Konyvkiado
Kft., 2011., 189-191. o.

264 sarbanes-Oxley Act, 1-3.§

265 KECSKES, Andrés: Felelds tarsasagiranyitis (Corporate Governance) HVG-ORAC Lap és Konyvkiado
Kft., 2011, 195. o.
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ellendérz6 bizottsagot, melynek feladata a nyilvanosan mikodd részvénytarsasagok
konyvvizsgaloinak ellendrzése, abbol a célbol, hogy a befektetdk valos tartalmu és
informativ konyvvizsgaloi jelentéseket kapjanak. A bizottsag szakértd tagjait a SEC
valasztja, melyet elozetesen egyeztet a Kozponti Bank elndkével és a Pénziigyminiszterrel.
A konyvvizsgaldi vallalkozasok regisztracioja kotelezd jellegi  és  széleskorii
informacidszolgaltatasi,?®® mindségellendérzési, valamint 7 évig terjedd iratmegdrzési
kotelezettséggel jar. A konyvvizsgalat soran kotelezd kitérni a belsé kontroll szerkezetére,
a kibocsatdé vagyoni helyzetére, a tranzakciok megfeleld dokumentaltsagara. A
konyvvizsgalatot végzo kisebb vallalkozasok ellenérzésére legalabb haromévente kell sort
keriteni, mig azokat, amelyek évente szaznal tobb tarsasdg szamdra végeznek
konyvvizsgélatot, éves szinten kell ellendrizni.?’ A PCAOB jogszabélysértés esetére
biztositott szankcionalasi lehetdségei kozé tartozik a felfiiggesztés, kizards, valamint a
pénzbiintetés.?®® A PCAOB bevételeit a konyvvizsgalok oldalan tervezi kiilonbézd dijakon
és hozzajarulasokon keresztiil.?®® Meghatarozza, mely tevékenységek mindsiilnek a
konyvvizsgaloi  tevékenységgel — Osszeférhetetlennek, azaz amely  tarsasagnal
konyvvizsgalati tevékenységet latnak el, azoknal egyidejiileg nem végezhetnek konyvelési,
tanacsadoi vagy egyéb kiszervezett tevékenységet, mint pl. jogi vagy értékbecslési
szolgéltatas. Vitatott az a rendelkezés, miszerint egy adott konyvvizsgald vallalkozas
maximalisan 5 évig lathatja el az adott tarsasag konyvvizsgalatat, mely ellen a ,,jartassdag
és naprakészség” elvaras érveket hozzak fel legtobben. A szabalyozasnak része a személyi
dsszeférhetetlenség?’® rendezése is, azaz a véllalkozas nem vizsgalhatja azon tarsasagok
konyveit, amelyeknél a megelézé évben alkalmazotti statuszban volt.?’* Az audit bizottsag
tagjai igazgatotanacsi tagok, felelnek a konyvvizsgalok kivalasztasaért, javadalmazasukért
és munkéjuk feliilvizsgalatiért.>’2 A belsd kontrollrendszer mitkddéséért és a pénziigyi

beszamolok megfeleldségéért és hitelességéért a vezérigazgato és a pénziigyi igazgatd felel
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anyagi feleldsség terhe mellett. A tarsasag mérlegének kotelezd jelleggel kell tartalmaznia
azon tranzakciokat és lgyleteket, amelyek a kibocsatdé pénziigyi helyzetét jelentdsen
befolyasolni képesek.?”® Hogy mennyire veszik komolyan a beszamolodkat, kivaloan
szemlélteti, hogy aki a hatdsag vizsgalatat barmilyen médon neheziti, tényeket titkol el,
megmasit vagy éppen dokumentumokat semmisit meg, akar hisz év szabadsagvesztésre is
szamithat, nemkiilonben a konyvvizsgalati dokumentumok megdrzésének elmulasztasa is
ot évet jelenthet.?® A sulyosabb biincselekmények dollarmillis biintetéssel és
évtizedekben mérhetd szabadsagvesztéssel jarhatnak.?’”® A szigoru szabalyt azonban tobb
kritika is érte. Egyrészt atfedéseket tartalmaz mas jogszabalyi rendelkezésekkel, masrészt
az extraterritorialis hatdlya révén feloldhatatlan ellentmondéasos helyzetbe hozza a
nemzetkdzi méretli amerikai tarsasagokat az altal, hogy egymadssal ellentétes
rendelkezéseknek kell megfelelnilik, amennyiben a fogadd orszag vonatkozd szabdlyai
iitkdznek a SOX kivédnalmaival [pl. munkavallaloi jelenlét a feliigyeldbizottsagban].?’® A
konyvvizsgalatra vonatkozd szigoru feltételrendszernek valdé megfelelés pedig jelentds
koltséggel jar, és szamos olyan vélemény olvashatd, hogy talértékeli a konyvvizsgalati
tevékenységet, foleg, hogy a nagyobb véllalati botranyok hatterében komoly szerepiik volt
a neves szakértéi cégeknek is. A 2002-ben megjelent torvénytdl azt varta mindenki, hogy
megoldast kindl a megtapasztalt diszfunkciok kezelésére, azonban a 2008 6szére kialakult
ijabb gazdasagi valsag megkérddjelezi ennek sikerét.?’” Az aktiv tulajdonlas
vonatkozdsdban az intézményi befektet6k az elmult évtizedekben olyan megoldasokat
kerestek, melyek alkalmasak portf6li6 kockazataik ellendrzésére és kezelésére. Az 1980-as
évek eldtt a részvényesek valasztdjoga korlatozva volt a nem megfeleld tajékoztatas €s
kommunikaci6, illetve a strukturalis akadalyok miatt. Szavazataikat is sokszor az
igazgatotanacs vagy a menedzsment ajanlasainak megfelelden adtak le. Részvételi aranyuk

alacsony volt. Az 1980-as évekt6l azonban megnétt az elvaras a befektetk iranyaba, hogy
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szavazati jogukat megfelelden alkalmazzak, fejlodott a kozzétételre vonatkozod
szabalyozas, és hatékonyabb proxy szavazati rendszer alakult ki, amely csokkentette a
szavazasok koltségeit, és novelte a részvényesek valasztdojogbol eredd elényeit.?’® Mara
kialakult egyfajta parbeszéd a befektetok és a befektetésre kiszemelt részvénytarsasagok
fiiggetlen igazgatoival,?’® melyek jelentdsége egyre nd,2 és legnagyobb része titkos.?8! A
fiiggetlenség, teljesitményalapu javadalmazas vagy a részvényesi jogok gyakorlasaval
kapcsolatos legjobb gyakorlatok kézelednek egymashoz.?®? A SOX torvény hatdsara ma
mar a legtobb igazgatotanacsban van pénziigyi szakértd. Az informatikai kockazatok miatt
az egyes igazgatotanacsok rendelkeznek informatikahoz, adatvédelemhez értd
igazgatokkal, vagy olyanokkal, akik a kdzosségi médiaban jartasak. Kiilfoldi terjeszkedés
esetén sziikség van egy nemzetkozi tapasztalattal rendelkezd igazgatora is. A kiilfoldon
torténd korrupcios gyakorlatrol szold térvény [Foreign Corrupt Practices Act — FCPA]
hatasara a korrupcidellenesség is kiemelt szerepet kap, illetve a részvényesek érdekeit
képviseld igazgatok jelenléte is fontos.?®® A felelds tarsasagiranyitas 0j kihivasainak
megjelenésével az igazgatotanacsokban is 0) tagokra, 01j megkozelitésekre van sziikség.
Altalaban az alkalmazottakat és a menedzsment tagjait “fiissitik”, de ez egyre elterjedtebb
az igazgatok esetében is, mig régebben az igazgatdtanacsok Osszetételét gyakran
befolyasoltak a barati kapcsolatok, szivességek. Az igazgatotanacson beliil sziikség van
onértékelésre is, vagyis annak meghatdrozéasara, hogy az egyes tagok mivel jarulnak hozza
a szerv munkéjihoz. Uresedés esetén kiilonosen fontos, hogy egy jeldlt hogyan tudna
hozzajarulni a vallalat versenyképes novekedéséhez és stratégidjdnak megvaldsitdsahoz.
Az USA-ban az intézményi befektetok egyre nagyobb hangsulyt fektetnek az
igazgatotanacs tagjainak sokféleségére. Az éves igazgatOtanicsi értékelések az

igazgatotanacs egészére és az egyes tagokra is vonatkoznak.?®* Az utédlas megtervezése is

28 New York Stock Exchange [a tovabbiakban: NYSE] Corporate Governance Guide 21-22. o. Link:
https://www.nyse.com/cgguide | Letoltve: 2018.05.26.

219 NYSE Corporate Governance Guide 22-24. o.

280 1SS: Defining Engagement: An Update on the Evolving Relationship Between Shareholders, Directors,
and Executives, IRRCIi, 2011.

281 |SS: The State of Engagement between US Corporations and Shareholders, IRRC Institute, 2011.
282 NYSE Corporate Governance Guide 24-25. o.
283 NYSE Corporate Governance Guide 2. o.

284 NYSE Corporate Governance Guide 3-4. o.

90


https://www.nyse.com/cgguide

az igazgatdtanacsot érintd problémakhoz tartozik. Az utddlasi tervbe mas fontos vezetd
tisztségviseloket is belefoglalnak, ami azt mutatja, hogy 6k is olyan fontosak a vallalat
sikerében, mint a CEO. Fontos kérdés még a CEO ¢és a vezérigazgatd posztjanak
szétvalasztasa. A befektetok nyomdsara a legtobb vallalkozasban e két poszt megoszlik,
azonban szamos bels6 tényezd szol az egy vezetd tisztségviseld alkalmazasa mellett is. A
posztok elvalasztdsa nem tandcsos, ha ez mikromenedzsment kialakuldsahoz vezet, mig
masok szerint elengedhetetlen a szétvalasztds a vallalati iizleti stratégia megfeleld
fellilvizsgalatanak biztositasdhoz. Az is elterjedt, hogy a lemondott CEO-nak késdbb
elndki posztot ajanlanak hiiségére vagy a folytonossagra hivatkozva, azonban a szakértok
szerint ez nem kedvezd a volt CEO nagy befolydsa miatt. Az igazgatdtanacs és a
fels6vezetdk kozott elengedhetetlen a jo viszony, azonban a jo dontéshozatal érdekében
szét is kell valniuk.?®® A Dodd-Frank torvény alapjan a részvényesek szavaznak a vezetdi
javadalmazasréol. Az igazgatdtanacs feladatdhoz tartozik a vallalati kockazatok figyelése.
Szamos tanulmany késziilt a felelds tarsasagkormanyzasi rendszerek és az iizleti siker
Osszefliggéseirdl. Tobbségiik szerint a corporate governance strukturalis jellemzdi [Pl
vezérigazgatd ¢és a CEO szétvalasztasa] nincsenek, vagy kicsi Osszefliggésben vannak az
iranyitds mindségével. A felelés tarsasdgkormanyzasi struktura kialakitdsakor az
igazgatoknak az adatokat, a koriilményeket, az intézkedések rendeltetését és a szervezeti
szempontokat kell szem elétt tartaniuk.?®® A vezetéknek olyan tarsasagkormanyzasi
normékat kell alkalmazniuk, amelyek a tapasztalatok és a megbizhat6 adatok alapjan
eldonyosek. A tarsasagkormanyzésban eszkozolt valtozasok atvezetése mindig magas
koltségekkel jar, amelyet a negativ kovetkezmények is novelnek. Egy rossz dontés a
vallalkozds vonatkozdsiaban rontja a dontéshozds mindségét, és rossz a tdkeelosztas
tekintetében is a tarsadalom szdmara a gazdasdgi novekedés lassuldsa miatt, a
részvényesek és az érintettek [Stakeholderek] szamara pedig az értékcsokkenés miatt
kedvezotlen. 27 A tarsasagkormanyzasi rendszereket nem célszerli egységesiteni, mert a
legjobb megoldas nagyban fligg a feloldandd probléma Osszetételétdl. Példaul egy
fliggetlen vezérigazgatd kinevezése hasznos, ha a vallalat 1j, gyakorlatlan CEO-t nevezett

ki, vagy jelentds valtozasok elé néz, ugyanakkor elénytelen a posztok megosztasa, ha ezt
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egy személyben hatékonyan 14ttak el, ha az informaciok dramlédsa nehézkes lenne a CEO és
a vezérigazgatd kozott vagy valsag esetén.?®® A tarsasagkormanyzasi rendszer jellemzoi
helyett a vallalatiranyitas funkciojara kell a hangsulyt fektetni. A kockézatkezelés teriiletén
ilyen jellemzd, hogy a vallalat rendelkezik-e kockazatkezelé programmal, és hogy ezt az
egész igazgatdtanacs felligyeli, vagy az audit vagy kockazatkezelési bizottsdg. A
kockazatkezelés rendeltetésének kérdése pedig az, hogy az igazgatotanics és a
menedzsment megérti-e, hogy a vallalat kiilonféle operativ és pénziigyi tevékenységei
egyiittesen hogyan hatnak a vallalati stratégia elérésére; meghataroztak-e, hogy milyen
események hiusithatjdk meg ezeket a tevékenységeket; illetve, hogy ezek a kockazatok
megfelelden voltak-e kezelve, mérsékelve. A CEO utddlasara vonatkoz6 tervvel
kapcsolatban a jellemzé, hogy a vallalat rendelkezik-e Oroklési tervvel, a rendeltetés
kérdése pedig az, hogy a terv mitkkodoképes-e: meghataroztak-e képzett belsd és kiilsd
jelolteket, és hogy a vallalat részt vesz-e a belsd tehetségek szigoru értékelésében és
fejlesztésében. A vezet6i javadalmazas tekintetében a jellemzd, hogy a CEO milyen
Osszegli javadalmazast kap, és ez hogyan viszonyul mas tarsasdgok gyakorlatdhoz. A
rendeltetéssel kapcsolatban fontos, hogy a javadalmazis hogyan vonzza, tartja meg és
motivalja a képzett igazgatdkat, megfeleld 0sztonzést jelent-e, milyen Osszefliggés van a
részvényarak valtozasa és a CEO-nak kiosztott részvények kozott, ez megfelelden, talzott
kockazatok nélkiil 6sztonzi-e a rovid €s hosszu tavi teljesitményt. A szakértok gyakran
abba a tévedésbe esnek, hogy a jellemzOk megléte megfeleld végrehajtast is jelent.?®® A
szabalyok és eldirasok fontossdga mellett szervezeti szempontokat is figyelembe kell
venni. Lényeges szempont a vallalati struktura [batoritja-e az egyéni kezdeményezéseket,
figyelembe veszi-e az 6nérdekeket és az etikatlan viselkedést stb.], a vallalati kultara [az
egyedi teljesitményt vagy az egyiittmiikddést Osztonzi, sziikség van-e fékekre ¢&s
ellensulyokra, a kockéazatvallalast 0sztonzik, toleraljak vagy ellenzik, mekkora a bizalom
az alkalmazottak iranyaba stb.], a CEO személyisége [mi motivalja, milyen a vezetdi
stilusa, milyen etikai elvarasai vannak stb.], az igazgatotanics jellemzoi [tagjainak

képzettsége, valasztdsuk modja, milyen képességli személyek hianyoznak beldle,
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vonatkozik-e rd tényleges utodlasi terv].?® Az egyes megoldasok egyes tarsasigok

esetében optimalisak lehetnek, mig masikaknal mas eredményeket hozhatnak.?%
A corporate governance dimenzioi

A kvantitativ dimenzi6 elemei azok az objektiv, strukturalis jellemzok, amelyek a hosszi
tava értékek megteremtéséhez és megodvasahoz sziikségesek. Ezek a strukturalis jellemzdk
hatarozzdk meg a jogok és kotelezettségek eloszlasat a részvényesek, az igazgatok és a
menedzserek kozott. Ilyen jellemzo példaul az igazgatdk kinevezésének, megvalasztasanak
¢s eltavolitdsanak modja; az igazgatok javadalmazasi rendszere; €és azok a modszerek
ahogy a részvényesek az igazgatoktol fiiggetleniil intézkedést kezdeményezhetnek. Az
igazgatok fliggetlenségére, és a kizarolag fiiggetlen igazgatokbdl allo bizottsagokra
torténelmileg nagy hangstly helyezddott. Emellett a befektetdk fel6l nagy nyomas érkezett
a CEO ¢és az igazgatotandcs elnoke poszt kotelezd elvalasztasara. Azonban az amerikai
vallalatok esetében még mindig elterjedt a két poszt egybeolvadasa. Ebben az esetben
viszont a CEO annak a menedzsmentnek a tagja, amelyet az igazgatdtanacsnak ellendriznie
kell. Ezért ilyenkor az S&P 500 vallalatok nagy tobbsége kinevez egy fiiggetlen igazgatot
vezetd/elnokld igazgatonak, aki befolydsolhatja az igazgatdtandcs napirendjét, ¢és
Osszehivhatja a fliggetlen igazgatokat. Az igazgatok részvényesek felé valo
elszamoltathatosaganak  maximalizdlasdhoz  hozzajarul az igazgatok  évenkénti
megvalasztasa [declassified board] is, mely egyre elterjedtebb. Az évenkénti valasztas
hatranya, hogy megszakitja az igazgatdtanacs hosszu tavli nézeteit és stabilitdsat. Az
évenként megvalasztott igazgatok ¢€s az évenkénti valasztast nem alkalmazé
igazgatotanacsok [classified board] tagjainak megbizasi id6tartama kozott nincs jelentds
kiilonbség. Masik ellenérv az évenkénti valasztasok ellen, hogy ennek hatasara megsziinik
az igazgatotandcs targyalasi eldnye az ellenséges felvasarlokkal szemben. Az ellenséges
felvasarlok megkisérelhetik az igazgatdtanacs tobbségét olyan igazgatokkal kitdlteni, akik
hajlamosak veliik alkut kotni. Ez azonban nem fordul eld gyakran. Az igazgatoknak a
szavazatok tobbségét meg kell szerezniiik a megvalasztas érdekében.?®? Tipikusan az éves

részvényesi kozgyiilésen vitatjdk meg a részvényesi hozzdjarulast igényld kérdéseket.
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Azonban vannak egyéb olyan helyzetek is, amikor a részvényesek fliggetlen cselekedeteire
van sziikség [pl. igazgatok megvalasztasakor vagy eltavolitasakor]. Ennek tipikus példaja,
amikor irasbeli hozzajarulassal cselekedhetnek, vagy kiilonleges megbeszélést hivnak
Ossze. Ezeket egy eldirt részesedési aranyhoz kotik. Az elsd esetben a forgalomban levé
részvények tobbsége a megfeleld kiiszobérték, a masodik esetben pedig gyakran a
részvények 10%-a a minimum, de a 25%-os kiiszobérték hatékonyabb lenne, mert ez bar
elérhetd, a kisebbség mégsem tudna iilést Osszehivni olyan esetekben, melyben
véleményiik eltér a tobbségétdl. Ezeket a mechanizmusokat ritkdn alkalmazzdk. A
tulajdonosi hanyad ¢€s a birtokolt szavazati erd aranyanak Osszhangban kell lenni [egy
részvény egy szavazat elve].?®® A kvalitativ dimenzi6 elemei kozé tartoznak a szubjektiv
szempontok, mint az igazgatdtandcs Osszetétele és hatékonysaga, a bérek tervezése [a
befekteték szamara fontos kérdések].®* Az igazgatok fiiggetlensége nem elég az
igazgatotanacsok esetében, hanem az is fontos, hogy az igazgatok megfelel tapasztalattal,
készségekkel és képzettséggel rendelkezzenek. Az igazgatotanacsok tagjainak idénként
meg kell julnia, melynek modszere pl. a kételezd nyugdijkorhatar bevezetése. Fontos az
igazgatotanacs onértékelése is, és az, hogy ez hogyan befolyasolja a tagsagot. A megfeleld
javadalmazasnak is kiemelkedd szerepe van. Kialakitdsdban figyelembe kell venni a
vallalat teljesitményét, értékteremtését, a versenytarsaknal alkalmazott javadalmazasi
gyakorlatot és a vezetSk piacat is.?*® A kollaborativ dimenzidba azok a tényezok tartoznak,
hogy pl. mennyire figyelik és veszik figyelembe a vallalatok a részvényesek nézeteit a
kritikus kérdésekben.?®® Ez altalaban a befektetok és a vezetdk vagy az igazgatdtanacs
tagjainak parbeszédén alapszik. A vallalatok befektetok felé kozolt informécidl €és a

befektetdk kulcsfontossagli kérdésekrdl alkotott véleménye is ide tartozik.2%
A hitelmindsitdi szempontrendszer

A Moody's szdmara két kérdés fontos a corporate governance szemszogébdl. Elsd, hogy a

corporate governance milyen aspektusai allnak Osszefiiggésben a hitelkockdzatokkal, €s
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hogyan kell értékelni a corporate governance mindségét a hitelrdl valé dontésekkor. A
hitelelemzések magukban foglaljak a valasztojog értékelését, a pénziigyi helyzet elemzését
és a menedzsment mindsitését. A Moody's szerint a corporate governance fontos
analitikus része a menedzsment mindségének. A hitelezOk és a részvényesek érdekei
sokszor megegyeznek, azonban sok mindenben el is térnek. A tékebefektetok rovidtavon
gondolkodnak, a hitelez6 befektetok hosszutavon, a hitelezd befektetok kockazatvallaldsi
hajlandésaga alacsonyabb.?®® Nem létezik egy konkrét, jo tarsasdgkormanyzasi forma,
ezért a mindsitési folyamatban a CG értékelésekor az egyes eseteket kiilon kell vizsgalni a
koriilmények figyelembe vételével. Meghatarozé tényezd a jogi és kulturalis kornyezet, az
iparag sajatossagai, a tulajdonosi szerkezet, hogy mely novekedési szakaszban van a cég
stb. A széles korben tulajdonolt részvénytarsasdgok esetében viszont biztositani kell a
menedzsment fiiggetlen felligyeletét, egy 4tlathatd rendszert a menedzsment
elszamoltathatosagara és az Oroklési tervekre vonatkozdan, valamint egy megfeleld
Osztonzési rendszert. A hitelképesség megallapitasakor fontos tényezd a corporate
governance mindsége. Az egyes szektorok sajatossdgait is figyelembe kell venni, igy
példaul a pénziigyi szektorral szemben magasabbak az elvarasok.?® A Moody's nyolc
kiemelet szempontot vesz figyelembe értékelésénél *® gy, mint az igazgatotanacs
Osszetétele és fliggetlensége, vezetése, a tulajdonosi szerkezet €s a kontrol, az ellenséges
felvasarlasok elleni védelem, a menedzsment jellemz6i, a belsé ellendrzés ¢és
kockézatkezelés, a javadalmazas és a részvényesi kozremilkodés. Az igazgatdtanacs
Osszetétele és fliggetlensége tekintetében a részvényeseknek és a hitelezoknek egyarant
eldnyos, ha a felsd vezetést szigoruan feliigyelik, €s az igazgatok kellden fiiggetlenek,
megfeleld készségekkel és hattérrel rendelkeznek. A hatékony irdnyitasban az
igazgatotanacs tulajdonsagai, megbizhatosaga és fliggetlensége a kdzponti tényez6. Ha egy
igazgatotanacs tamogatja és védi a részvényesek hosszl tavl céljait és a vallalat akaratat,
akkor az csokkenti a hitelez6k kockézatait, €s biztositja a menedzsment megfeleld
felligyeletét. Fontos tényezd, hogy az igazgatdtanacs megfeleld fiiggetlenséggel
rendelkezik-e ahhoz, hogy ellenstilyozza a menedzsmentet ¢és a fobb részvényeseket; az

igazgatok szaktuddsa megfelel-e a szervezet méretének, Osszetettségének és fejlettségi
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fazisanak; az igazgatotanacs fluktudcidja biztositja-e az 1) készségek és nézetek
megjelenését; a bizottsagi rendszer tdmogatja-e az igazgatotandcsot kotelezettségeinek
teljesitésében; a teljes igazgatdtanacs ¢€s a legfontosabb bizottsagok megfeleld
idokozonként talalkoznak-e.3%? Az igazgatotanacs vezetése vonatkozasaban egy 6nalld
felelosséggel rendelkezo fiiggetlen elndk vagy fiiggetlen vezetd igazgatd megléte noveli az
igazgatotanacs hatékonysagat. A szétvalasztas biztositja a megfeleld hatalmi egyensulyt, és
noveli a menedzsment elszamoltathatosagat az igazgatotanacs felé.3? A tulajdonosi
szerkezet és kontrol a kornyezettdl fligg. A hitelmindsité szakemberei preferaljak a széles
korben tulajdonolt cégeket, melyek szigoru kozzétételi eldirasokkal rendelkeznek. A
tobbségi tulajdonban levd cégek kihivast jelenthetnek. Az tobbségi tulajdonosok hosszl
tava célokat vesznek figyelembe, ami a hitelezOk értékeihez igazodik. Azonban szdmos
kockazata lehet a tobbségi tulajdonlasnak, beleértve az érdekek {itkozését, és a
visszaélésszeri tranzakciokat. Fenndll a veszélye annak is, hogy a vallalat nem a kiilsé
részvényesek, hanem sajat érdekében hozza a dontéseket [ligyndk probléma]. A tobbségi
részvényesnek viszont hatalma és motivacidja is van a teljesitmény feliigyeletére, ami
felaprozodott tulajdonosi forménal nincs meg. A nagytulajdonosok, kiilondsen a csaladi
tulajdonosok 0sztondzhetik a hossza tavi dontéshozatalt, ami megfelel a vallalat hitelez6i
hosszii tavli nézeteinek. Emellett, némely komplex tulajdonosi formanal [tObbszoros
kisebbségi tulajdonosi érdekek, piramis struktura] az elszamoltathatosdg hidnya is sérti a
hitelez8k érdekeit.®® Az ellenséges felvasarlisok elleni védelemmel kapcsolatban
vegyesek a vélemények, melyek tobb vonatkozésban fliggenek a vizsgalt kornyezettol.
Egyrészt hosszatavon dsszpontosithatnak a vallalati menedzsmentre €s ezért timogathatja
a hitelezok érdekeinek kovetését, de a menedzsment alaasasa is lehet a cél.’®* Ami a
menedzsmentet érinti, a felsd vezetés tapasztalatai és a szigoru utodlastervezési folyamatok
allnak a kdzpontban.®®® Figyelembe kell venni, hogy mennyire széleskorii és mélyrehatd
tapasztalatokkal rendelkezik a fels6 vezetés; a kockdzatkezelés egy vagy két személy

kezében 0sszpontosul-e; a menedzserek kezében dsszpontosul-e a hatalom gy, hogy ezt ki
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is kihasznaljak [management entrenchment]; a menedzsment tagjainak folytonossagat,
ujravalasztasat, a menedzsment kapacitasat és képességét az iizleti célok meghatarozasara
¢s véghezvitelére. Fontos egy hatékony CEO ¢és menedzsment utodlasi terv megléte is,
melynek kialakitasa fontos igazgatotanacsi feladat.’%® Az iigyvezetok javadalmazasanak a
hosszatavon fenntarthato teljesitményen kell alapulnia és Osszhangban kell lennie a
hitelezék érdekeivel. A részvényesek és hitelezOk érdekei eltérhetnek.’”” A megfeleld
javadalmazasi politika fontos az iigyvezetok toborzasdban ¢&s megtartasaban. Az
tigyvezetok javadalmazasara vonatkozo megfeleld kozzététel esetében a fizetési gyakorlat
belatast biztosit az igazgatotanacs €s a felsé vezetés kapcsolataba, és hogy a menedzsment
valdban felel-e az igazgatotanacsnak. A hitelmindsitést javitd javadalmazasi terveknél a
dijazasi rendszer és gyakorlat hosszl tavra fokuszal; a dijazési rendszer és a véllalati
stratégia kozott egyértelmil kapcsolat van; a dijazéasi rendszerben egyensuly van a hossza
¢és rovidtavu javadalmazasi elemek kozott; a teljesitményi mutatok egyensulyban vannak; a
kockazatok csokkennek.3® A vallalat miikodési kockazatai, illetve kockazati profilja
csOkkentésének eszkodzei a jol miikodd ellendrzés, valamint fékek és ellenstlyok. A
hatékony kockazatkezelés kulcsfontossagu,®®® kiilondsen a nagy pénziigyi intézmények
esetében. Figyelembe kell venni az ellendrzéssel vagy pénziigyi beszamolokkal
kapcsolatos korabbi iigyeket, példaul amelyek miatt ) kozzétételére volt sziikség; az
igazgatotanacs €s audit bizottsadg modszereit és eljarasait, melyek biztositjak, hogy a cég a
megfeleld belso ellendrzéssel és megfelelési rendszerrel rendelkezzen; hogy fontos helyen
szerepel-e a normaknak val6 megfelelés, belsé audit és a kockazatkezelés; az audit
bizottsag Osszetételét, feladatait, iiléseik gyakorisagat, a fobb kiilsé és belso felekkel valo
kapcsolattartasukat; és hogy a vallalat esetében volt-e mar példa szabalyozasi-, addiigyi
vagy jogszabalysértésre. Kiillonosen fontos szerepe van a kockazatkezelésnek. Ennek sordn
kell6 iddben meg kell hatarozni az anyagi kockdzatot, amellyel a cég szembenéz;
megfeleld kockazatkezelési stratégidkat kell alkalmazni; az iizleti dontéshozatal soran
figyelembe kell venni a kockazatokat és a kockazatkezelést; az anyagi kockéazatokhoz

kapcsolodo sziikséges informéciokat tovabbitani kell a felso ligyvezetés, az igazgatdtanacs
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¢s az illetékes bizottsagok felé. Az igazgatotanacsnak felligyeld szerepe van a
kockézatkezelés teriiletén: segit meghatdrozni a szervezet kockéazatvallaldsi hajlandosagat,
¢s biztositani a megfeleld kockazatkezelési rendszer miikdodését. A kockazatok
meghatdrozasa és kezelése alapvetden a menedzsment feladata.® A részvényesi
aktivizmussal kapcsolatban ugy véli a hitelmindsitd, hogy egyes tipusai [pl. aktivista hedge
fund-ok] kedvezétlenek, mivel az aktivistak olyan stratégiai, pénziigyi és politikai
valtozasokért harcolhatnak, melyek révén a hitelezok koltségén jutnak a részvényesek
elonyhoz. Azonban arra is volt mar példa, hogy az aktivizmus eredményei a hitelezok
szamara is kedvezék voltak.3! Az aktivistdk nyomasanak koszonhetden komoly
valtozasok kovetkezhetnek be egy cégnél, amely hitelprofiljat is megvaltoztathatja.
Alapvetden a részvényeseknek eldnyds, a hitelezd befektetOkre vegyes hatdsokkal van.
Azoknak a cégeknek, amelyek konnyen az aktivistdk célpontjavd valhatnak, javasolt
novelni a részvényesek dijazdsat és foglalkozni azokkal a kérdésekkel, amelyek miatt

célpontta valhatnak. 3!2

A befektet6k bevonasa

Az USA-ban a nyilvdnosan miikodd részvénytarsasagok ligyvezetdi a korabbindl sokkal
jobban bevonjdk az intézményi befektetOket az irdnyitasba és a kapcsolodo kérdésekbe.
Emellett egyes kihivasoknal a kiilsé befektetéket is bevonjak az egyiittmiikodésbe.’® A
befektetéi oldalon szdmos vagyonkezeld és eszkoztulajdonos [fOleg a nyugdijalapok és
alapitvanyok] nagyobb figyelmet fordit a corporate governance-re, hogy jobban és
fliggetleniil teljesitse a proxy szavazassal kapcsolatos kotelezettségeit. Régen a legjobb
esetekben is rendszerteleniil kezelték a proxy szavazéds rendszerét. Az 1980-as évektol
megndtt a proxy szavazas jelentdsége, majd megjelentek a proxy szavazassal foglalkozo
cégek [proxy firms]. A legtobb nagy vagyonkezeld vagy maga hozza a végsé szavazati
dontéseket, vagy egy megbizott céget alkalmaznak, amely megszabott irdnymutatdsok
alapjan tesz ajanldsokat. A legtobb esetben a nagy vagyonkezeldknél ¢€s bizonyos

alapkezeloknél [féleg a nyugdijalapokndl] az irdnyitasédért felelds személyek
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kulcsfontossagiak a szavazati dontésekben, igy a veliik valo egyiittmiikodés kritikus a
szavazas kimenetelében. Az irdnyitassal foglalkozo személyek altaldban nem vasarolnak
részvényeket és korlatozott ismeretekkel rendelkeznek a meghatarozott vallalatokrol, bar
tipikusan segitik a befektetoket abban, hogy jobban megértsék az irdnyitadsi normakat €s
kérdéseket. Az iranyitd személyeknek van, hogy tobb szaz vagy ezer vallalatbol allo
portfoliot kell atnézniiik, ezért a meghatarozott cégrdl, iparagarol és a kulcsfontossagu
lizleti vezetdkrol korlatozott ismereteik vannak.3'* A vallalaton beliil a kiilénbozo
osztalyok egyiittmiikddnek, munkajuknak zokkendmentesnek kell lennie. Az
egylittmiikddésben gyakran a befektetdi kapcsolatokért felelés vezetd [néha a CFO ¢és a
pénziigyi ligyvezetdk], a jogtanacsos vagy a vallalati titkar és a HR-es vezetd vesz részt. A
kiils¢ tigyvezetdket [foként a vezetd igazgatdt vagy a fliggetlen elndkot] is bevonjak az
egyes iranyitasi kérdések befektetokkel vald megvitatisaba. Ez azonban gyakran csak
abbol all, hogy az ligyvezetok meghallgatjak a befektetdket. Ezeknek a megbeszéléseknek
a legfébb oka, hogy vannak olyan kérdések, melyeket kellemetlen a részvényeseknek a
CEO vezette megbeszéléseken felvezetni, pl. CEO javadalmazisa, utodlasa, a
menedzsment stlyos kritizalasa.®'® A befekteték lehetd legjobban vald megismerése
elengedhetetlen: milyenek a részvényeik, perspektivaik, ki jon, ki megy, ki lehet timogato,
ki ellenzd, hogyan alakulhatnak a szavazatok az éves kozgylilésen. Az intézményi
befektetok kilonféle befektetoi stilusokkal, idotavlattal, érdekekkel rendelkeznek, masra
Osszpontositanak, mashogy itélik meg a best practice megoldasokat. Ezért a részvényesek
kozott éles ellentétek is lehetnek. Ezt a sokszinliséget iranyitani kell. A vallalat jovojérdl
valo elképzelések is eltérhetnek. Az eszkdztulajdonosok [ez esetben alapok] és
vagyonkezeldk nézetei is kiilonboznek. A foldrajzi elhelyezkedés miatt a befektetdk hazai
piacan masok lehetnek az iranyitasi standardok, a jogi keretek, a kultara, a best practice
megoldasok. Emellett egyes befektetdk aktiv kapcsolatot akarnak a vallalattal, pl. alapvetd
valtozasokat akarhatnak, mig masok lehetnek passzivak is. Azt is meg kell ismerni, hogy
az egyes intézményekben mi alapjdn dontenek a részvény vételrdl, eladasrol, a szavazas
modja ugyanis kiilonbozd lehet.3® A kommunikacio soran figyelni kell arra is, hogy a

vallalaton, illetve az igazgatdtanacsokon kiviili személyek is megértsék az informéaciokat, a
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koriilményeket, az okokat. A dokumentumoknak egyszerii nyelvezetiinek kellene lenniiik,
azonban a kozgyllés elott kikiildott dokumentumok még mindig sokszor jogi
nyelvezetiiek. Ezek a dokumentumok a kozponti elemei a befektetokkel, a felelds
tarsasagkormanyzasrol vald6 kommunikacioban, ezért egyszeri angol nyelvezeti
Osszefoglalokat kellene tartalmazniuk. A legtobb intézményi befektetd elektronikus
formaban nézi az Osszefoglalokat. A vallalatok ezt kihaszndlva hiperhivatkozéasokat
tehetnek a dokumentumba a konnyebb kezelés érdekében. Egyes vallalatok Oszinte
hangnemben irjdk a beszamoldjukat, ami a szavahihetségiik kiépitésében fontos. Ok
elismerik, hogy hol jelentkeztek problémaék, anélkiil, hogy védekeznének. A grafikonok
hasznalata is hasznos, feltéve, hogy nincs beldliik til sok és nem tal bonyolultak. A cél,
hogy hatékonyan adjuk at koézlenddnket a tiirelmetlen olvasénak. Néhany fobb befektetd
azt szeretné megtudni, hogy az igazgatotandcs valdjaban hogyan teljesitett: milyen a
vallalat teljesitménye objektiv mutatok (kiilonosen a teljes hozam) alapjan, milyen az
ligyvezetok javadalmazasa, az egyiittmiikodés, az igazgatdtanacsok hogyan valaszolnak a
részvényeseknek. Nehéz irdsban kozolni az igazgatétandcs munkdjat. A vallalatok célja,
hogy igazgatotanacsuk és az egyes tagok erdsségeit kiemeljék, sikeresen kommunikaljk,
hogy az igazgatotanacs hogyan vélekedik az igazgatotanacsi egyenstlyrdl és utddlasarol.
Az igazgatdtanacs fliggetlenségét is kiemelik, azonban ez nem elég, a legtobb vallalat ezt
mar teljesiti.3!” A befektetdkel valo kapcsolatba lépésre valo felkésziilés éppolyan fontos,
mint maga a kapcsolatépités. Els6 1épésként fel kell mérni, hogy kivel kell kapcsolatot
teremteni, tudni kell, hogy ki az, aki az egyes intézményeknél a végsé dontést hozza a
szavazatokrol. Masodik lépésként ismerni kell, hogy az adott intézmény hogyan vélekedik
a corporate governance-t érintd ligyekrdl. A legtobb intézményi online kozzé teszi
szavazasi iranymutatasat. Az irdnymutatas lehet részletes vagy kevésbé részletes is, sot
esetenként valtozo is. A kordbbi szavazasi gyakorlatok attekintése fontos miel6tt egy-egy
tigyben kapcsolatba 1épnénk a befektetokkel. Egyes vallalatok harmadik felek szolgaltatasit
veszik igénybe ezeknek az adatoknak az Gsszegytijtésére. Céljuk, hogy jobban megértsék,
hogy az egyes intézmények hogyan vélekednek és szavaznak egy-egy kérdésrdl. A
hattérinformaciok megszerzése utan el lehet kezdeni a kapcsolatfelvételt. A cél nem egy-
egy vitdnak a megnyerése. Lehet, hogy a wvallalat véleménye eltér a befektetd

véleményétdl, mégis a kapcsolatfelvétel azt mutatja, hogy a vallalat megfontolta nézetét.
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gy megbizhatosagot is ki lehet épiteni. Ennek megerdsitéséhez fontos, hogy egy fiiggetlen
igazgato is részt vegyen a befektetdvel folytatott egyiittmiikodésben. Arra kell helyezni a
hangsulyt, hogy az igazgatdtanacs hogyan jutott véleményre egy-egy vallalatiranyitasi
kérdéssel kapcsolatban, mik az indokai. Az igazgatotanacsnak 1dokozonként meg kell
vitatnia a corporate governance-t étinté kérdéseket. Fontos az idézités is. A proxy
iddszakban [madrciustol juniusig] az intézmények felelds tarsasdgiranyitassal foglalkozo
személyei elfoglaltak, ezért érdemes ezen kiviil esé iddészakban felvenni velik a
kapcsolatot. Az ISS-szel vald kapcsolatfelvétel is fontos. Habar hatasa valamennyire
csokkent, mégis nagy befolyassal rendelkeznek, féleg a say-on-pay szavazatok
tekintetében. Atlagosan a szavazatok 30%-at tudja meghatarozni. A kapcsolatfelvételt az
intézményi befektetéknél alkalmazott modon kell véghez vinni3® A befektetoi
aktivizmussal kapcsolatban fontos, hogy a véllalt minden befektetdjével kapcsolatba tudjon
lépni, hogy biztositsa, hogy a befektetok értik, elfogadjak és elhiszik a wvallalat

megnyilvanulasait.
A tOkeszerkezet

Egy hatékony pénziigyi stratégia atfogodan foglalkozik a tékeszerkezettel, a finanszirozési
likviditassal, a kockazatkezeléssel, a tokeelosztassal és a nyereségfelosztasi politikaval.
Ezek mind Osszefiiggenek egymassal és egy optimalis stratégia integralt megkdzelitést
alkalmaz a pénziigyi terv megalkotdsakor a vallalat értékelésének maximalizalasa
érdekében. Az optimalis megoldast befolydsolja a vallalat hossza-tava stratégiaja,
pénziigyi terve, azonban vannak olyan aspektusok, amelyeket altalanossagban figyelembe
kell venni.3!® Optimalis tokeszerkezet: a tékeszerkezet elemzésekor a kiindulépont gyakran
a vallalat mérlegében az optimalis sajat és idegentdke Osszetételének kiértékelése. Az
idegen téke egy olcsobb, és addzéds szempontjabol hatékonyabb tdkefajta. Az optimalis
tokeszerkezet magaban foglalja olyan tékeattételi arany kivalasztasat, amely kiegyenliti az
idegentéke koltségelonyeit és a gyenge hitelprofil koltségeit. A 2007-8-as valsag
utohatasaként a finanszirozadsi koltségek az azt megel6zd évtized atlagdhoz képest

haromszorosara néttek.3® A tSkeszerkezet rugalmassaga a stratégiai befektetések

318 NYSE Corporate Governance Guide 270-272. o.
319 Uo. 142. o.
320 Yo. 142. 0.

101



megvalositasdban (pl. tokekiadasok, kutatds €s fejlesztés vagy akviziciok formajaban) egy
olyan fontos tényezd lehet, melynek hatasara sok véllalat korlatozza a tokeattétel osszegét
a mérlegben. Nem ritka, hogy a vallalatok a jovobeni akviziciokon keresztiil jelentOs
novekedést varnak és tokeattételi lehetOségeik korlatozottak. Nehéz eldonteni, hogy
mekkora mértékli rugalmassagra van sziikségiik. Az akvizicids felvéasarlasokhoz valo
hozzéallas rugalmassaganak mértékét komplex feladat meghatarozni, ami miatt sok vallalat
tal 6vatos tokeszerkezetével kapcsolatban. Néhanyan tartézkodnak az olyan akvizicioktol,
melyek hitelmindsitésiikre negativ hatdssal lennének, igy ritkdn alkalmazzdk ezt a
gyakorlatot. Ez a hozzaallas azonban nem mindig kedvezd. Még a hitelképesség
visszamindsitése esetén is rendelkezhet egy stratégiailag fontos tranzakcidé hozzaadott
értékkel, amennyiben a vevd megfeleld likviditast és hitelalloméany-leépitési lehetdséget
biztosit. A tékepiaci hozzaférés szintén fontos tényezd a tokeszerkezettel kapcsolatban. A
nagy piaci rugalmassag ellenére a kiilsé tékéhez vald hozzaférhetéség mértéke valtozhat,
mert a kamatlab, a befekteték kockazatkeriilé magatartasa és a piaci dinamika hatassal van
a kibocsatasi kapacitasra. A vallalatok tOkeszerkezetiikkel kapcsolatos dontéseiket gyakran
nem tokeattételi mutatdbhoz viszonyitjak, hanem egy célzott hitelprofilnak megfeleléen
hozzék. Mig a hitelmindsités szorosan Osszefiigg a tokeattételi mutatokhoz, mas, vallalattal
kapcsolatos tényezok is befolyasoljak, mint a vallalat miiveleteinek nagysaga és mértéke, a
profit stabilitdsa ¢és lathatosdga, az 4gazat természete ¢és ciklusossdga és hogy a
menedzsment egy agressziv vagy konzervativ pénziigyi politikat folytat. Egy jelentds
vagyonnal ¢és bevételi alappal rendelkezd, foldrajzilag, vevOk és piaci szegmens
szempontjabol is sokszinli kibocsdjté magasabb €s rugalmasabb mindsitéssel rendelkezik,
mint kisebb tarsai. Igy két, ugyanabban az iparigban tevékenykedé vallalat mindsitése
kiilonbozhet, még ha tOkeattételi mutatojuk [leverage ratio] azonos is. A mindsitések
szempontjabol fontos megfontolni, hogy a vallalat befektetési mindsitést vagy spekulativ
kategoriat céloz meg. A befektetési mindsités nagyobb hozzaférést biztosit egy szélesebb
tékepiachoz és nagyobb rugalmassagot biztosit a pénziigyi alternativak kivalasztisaban. A
spekulativ kategoridba sorolas pedig tobb védo egyezséget eredményezne. A vallalati cash
flow ciklikussaga is befolydsolja az optimalis hitelmindsités kivalasztasat. A
hitelmindsitésnek szintén kiemelkedd a szerepe a partnerkockazatok felmérésében, mivel a
vevok és szallitok egyre nagyobb mértékben részt vesznek a vallalati kockazatkezelésben.
Némely szektorban a partnerkockdzat fontos tényezd az uj iizleti lehetdségek
felkutatadsakor. A magas hitelmindsités 0sszességében noveli a vallalat versenyképességét.

A tokeszerkezettel kapcsolatban figyelembe kell venni a likviditaskezelést, a finanszirozasi
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részesedés ¢és a mérlegen kiviili fennalld kotelezettségek kezelését. A megfelelden
kialakitott tokeszerkezet csokkentheti a finanszirozasi koltségeket ¢és befolyasolja
befektetési alternativaknal alkalmazott megtériilési szintet. A megfeleld tokeelosztas és
tokeszerkezet kozvetleniil befolydsolja a vallalat értékét. Az 0 befektetésekkel egyiitt a
részesedés és a részvénybevonds a tokeelosztasi folyamat részévé valt. A részvénypiacnak
a stabil vagy a novekvd osztalék-Kifizetések kedveznek, a részvény visszavasarlas is
gyakoriva valt. Az elosztasi preferencidk a befektetok korében valtoznak, ezért a

véllalatoknak figyelembe kell venni részvényeseik preferenciait.3%:

Az igazgatotanacs

formalasa, és a menedzsment Osztonzése, hogy a piaci kihivasok és lehetdségek terén
szintén hosszi tdvon gondolkodjon. A legjobb igazgatotanidcsok idokozonként a piaci
fejlemények, és a versenyszempontu fenyegetések fényében értékelik a vallalati stratégiat.
Az igazgatotandcs hatékonysdganak kozéppontjdban az  Osszetétele all. Az
igazgatotandcsoknak folyamatosan figyelniiik kell, hogy Osszetételiik megfeleld-e, tiikrozi-
e a vallalat stratégiai prioritasait és a részvényesek sokféleségét. Meg kell tervezni az
utddlast is, és szélesebb korii készségekre van sziikség.3?2 Az S&P 500 vallalatoknal né a
fliggetlen igazgatok aranya, st az igazgatotanacsok tobb mint felénél a CEO az egyetlen
nem fiiggetlen tag, s ez az arany is n6tt 2004 és 2014 kozott. [Spencer Stuart Board Index].
A flggetlenség novekszik, azonban a befektetokben felmeriilhet, hogy a fiiggetlenséget
hogyan hatarozzdk meg és hogy ez megmarad-e az igazgatdtanacsban eltoltott hossza évek
multan is. A szavazati tanacsad6 cégek [proxy advisory firms] és aktivistak is foglalkoznak
az igazgatok megbizatasanak hosszaval. A befektetOk szerint a hosszii megbizatasi 1d6
problémakat okozhat, mert csokken az igazgatd képessége a fiiggetlen szolgalatra,
korlatozza az igazgatotanacs lehetdségeit a tagok megujitasara, vagy kozel felikk szerint
mindkettd [ISS 2013-2014 policy survey]. Azonban el6nyei is vannak a hossza

crer

mikodésének, kultirdjanak megértése. Ismereteik révén a kihivasok kezelésekor is
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magabiztosan ¢és felkésziiltebben tudnak fellépni a régdta szolgalod igazgatok. A szolgalati
1d6 hosszanak korlatozasa hianyaban sok USA-beli igazgatotanacsnal vezettek be kotelezo
nyugdijkorhatart. A nyugdijkorhatar azonban nétt, hogy a tapasztalt igazgaték tovabb
szolgalhassanak.®?® A kiilonbozd kora, illetve kiilonbozd tapasztalattal és hattérrel
rendelkezé igazgatok jelenléte eldsegitheti a hatékonyabb vitdt és dontéshozatalt, és
visszaszorithatja a csoportgondolkodést. A ndék jelenléte is hangsulyos, a ndi igazgatok
szama nott, azonban az S&P 500 vallalatokndl még mindig kisebb a ndi igazgatdk
jelenléte, mint Finnorszagban, Svédorszagban ¢és Franciaorszagban. A n6i jelenlét
novekedését hatraltatja, hogy kevesebb a jol képzett néi igazgato jelolt, akikbdl valasztani
lehet. Azonban sok né dolgozik vallalati vezetoként, pénziigyi vezetdként, bankarként és
auditorként is.*?* Az etnikai és faji soksziniiség biztositdsa is sok igazgatdtanacsban
prioritdas. Az S&P 500 top 200 vallalataban az igazgatok 9%-a afroamerikai, 5% latin-
amerikai, 8% USA-n kiviili. A nemzetkozi perspektiva is fontos kérdés, azonban a
nemzetkdzi igazgatok még mindig kisebbségben vannak.3® A kritikus készségek és
tapasztalat rovasara nem lehet novelni a sokszinliséget. Ezért ki kell szélesiteni a kort,
ahonnan igazgatokat lehet toborozni, €s a tokéletes igazgatorol valod elképzelést is tagitani
kell 3% A leghatékonyabb igazgatotanacsok azok, amelyek gondosan meghatarozzak, hogy
milyen szaktudasra van sziikség az igazgatdtanacsban; széles korben keresik az igazgato
jeldlteket, hogy a legjobbat talaljak meg; minden igazgatondl megvan a nyomds ok arra,
hogy miért szolgal az igazgatétandcsban; az 0j igazgatok szadmdra erds orientacids
programot hoznak létre ¢és biztositjdk a képzésiiket; folyamatosan figyelik az
igazgatdtanacs teljesitményét, €s hogy az igazgatdtanacs egésze rendelkezik-e a sziikséges
tudassal, tapasztalattal és készségekkel az 1ij kihivasok és piaci lehetdségek fényében is.3?’
A tarsasagi stratégiaval kapcsolatban elmondhatd, hogy a CEO és a menedzsment felel a
vallalat stratégiai tervének kidolgozasaért, majd a tervet kidolgozas utan az igazgatdtanacs
elé terjesztik jovahagyasra. A legtobb szakember szerint az igazgatotanacsot jelentds

mértékben be kell vonni a stratégiai terv megalkotasaba és a fébb dontések meghozatalaba,
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illetve ezek végsd elfogaddsdba. Az igazgatok a tervek megalkotdsakor a menedzseri
feladatokhoz kozel keriilnek, ezért tudniuk kell, hogy mikor vegyenek részt a
megalkotasban, és mikor maradjanak ki beldle. Tehat meg kell kiilonbdztetni a jelentds
bevonast a megalkotastol. Az igazgatotanacs bevondsa kiilonb6zé nézOpontokat visz a
stratégiai tervezésbe; az igazgatotanacsot kdzelebb viszi a szervezet iizleti kornyezetéhez, a
tulajdonlashoz és az elszamoltathatésaghoz; biztositja, hogy az iigyvezetok és az
igazgatdtanacs egylittmikodjenek; segit az 1) fontos szempontok felismerésében. El6z6k
miatt az igazgatdtanacsok elmozdulnak afelé, hogy nem csak elfogadjak a stratégiai terv
végsd verzidjat, hanem nagyobb mértékben részt vesznek a stratégiai tervezésben. Az
igazgatotanacs tagjai egy-egy iizleti egységért felelnek, ezért jobban részt vesznek az adott
agazatban ¢és Ossze tudjak foglalni az igazgatdtanacs szamdra, hogy mi torténik az adott
szegmensben. Az NYSE Corporate Governance Services felmérése [RHR International
Survey] alapjan az igazgatok 88%-a szerint az igazgatdtanacs sikerének kulcsa tiléseik
mindségétdl fiigg, a hatraltaté tényezOk pedig a nyiltsag, a kolcsonods tisztelet és az
egylittmiikddés kultirdjanak hidnya. Hatékonysadgahoz hozzéjarul a tagok elképzeléseinek
¢s tapasztalatainak sokszinlisége. Egy jO igazgatdtanacs Osszeallitdsdnak eszkdze a
valaszadok szerint a CEO/vezet6ség utoddlasanak folyamatos értékelése. Az
igazgatotanacson beliili utodlasok terén fontos, hogy az igazgatdtanacs fo stratégiai
tanacsaddja legyen a menedzsmentnek, értékelések alapjdn azonban kétharmaduk szerint
nem kezelik ezt jol az USA-ban.3?® A tdzsdén jegyzett tarsasagoknal kiemelkedSen fontos
az igazgatOtanacsok Osszetétele. Az idedlis igazgatdtanacs tagjai sokszinli készségekkel
rendelkeznek, és jol dolgoznak csapatban. Az igazgatosadg Osszetétele jOl mutatja, hogy
milyen irdnyba tart a vallalat. Kiilonosen igaz ez az 0j kinevezésekre, melyet a
részvényesektdl az elemzokon és az alkalmazottakon at a médidig mindenki nagy
figyelemmel kovet. Egy hatékony igazgatotanacsnak képesnek kell lennie arra, hogy a
megfeleld igazgatokat alkalmazza, és Oket sikeresen integralja. Az 1) igazgatok
kivalasztasa és kinevezése a kinevezési bizottsag feladata. Ok gyakran alkalmaznak
fejvaddsz cégeket, akik segitenck azonositani és értékelni a jelolteket.’® Az
igazgatotanacsnak eldszor fel kell mérnie, hogy a kovetkezd években a vallalati stratégia

megvaldsitdsdhoz milyen készségekre vagy tapasztalatra lesz sziiksége, majd ez alapjan
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meg kell vizsgalnia a fennallo igazgatdtanacsot. Az igazgatdsag tagjainak természetes
fluktuacidja lehetéséget nyajt arra, hogy a gazdasdg és a verseny valtozésainak
megfelelden 1 €s sziikséges készségekkel rendelkezd személyeket alkalmazzanak, novelve
a nézetek sokszinliségét. Sok igazgatdtanacs végez évente értékeléseket, hogy megallapitsa
a testiilet és tagjainak hatékonysagat. igy meg tudjak allapitani, hogy ki teljesit alul, és
hogy kire nincs mar sziikség. A tavozasok tobbségét mar eldre lehet tudni, igy a CEO-nak
¢s a kinevezési bizottsdgnak elég ideje van atgondolni, hogy ki legyen az 1j tag.
Amennyiben fejvadasz cég alkalmazasa mellett dontenek, megvitatjdk a kinevezéshez
sziikséges kritériumokat, ¢€s Osszegzik az igényeket és preferencidkat. Ezt kovetden a
fejvadasz cég azonositja, hogy kik felelnek meg a kritériumoknak, feltérképezik az
esetleges érdekosszelitkdzéseket vagy a mar fenndllo konfliktusokat, és jelentést kiildenek
a kinevezési bizottsdgnak, amely ezutin lesziikiti a listat, atvilagitast végez, majd
kapcsolatba keriil a legmegfelelébb jeldltekkel.®*° Fel kell mérni, hogy a jeldltek hogyan
dolgoznanak egyiitt a meglévo igazgatokkal. Fontos, hogy az igazgatdtanacs minden iizleti
kérdéssel tudjon foglalkozni. A Spencer Stuart Board Index alapjan nagy a kereslet a
pénziigyi szakértelemmel rendelkezd iigyvezetdkre, a nemzetkdzi tapasztalttal
rendelkezokre és a nyugdijba vonult CEO-kra és COO-kra. Egy nemzetkozi igazgatod
alkalmazésa akkor ésszeri, ha a vallalat kiilf6ldon terjeszkedni szeretne. Annak ellenére,
hogy a nemzetk6zi piac egyre fontosabb az amerikai vallalatok szdmara, az amerikai
igazgatotanacsok 45%-a nem rendelkezik nemzetkdzi igazgatoval. Az eltérd 1d6zonak,
nyelvek, szokésok, kulturdlis kiilonbségek athidalhatatlan akadéalynak tlinhetnek, de az
igazan motivalt igazgatotanacsok le tudjak gydzni az ezekbdl adddd problémakat. Nem
csak azok az igazgatok adhatnak globalis dimenzidt az igazgatdtanacsnak, akik kiilfoldon
¢élnek és dolgoznak, hanem azok is, akik ott nevelkedtek, tanultak vagy dolgoztak, de mar
az USA-ban élnek. Az igazgatotanacs sokszinliségéhez az is hozzasegit, ha ellenkezd
vélemény is megjelenik benne, vagyis van egy olyan személy, aki mer az arral szemben
Gszni.3! Az igazgatétanics megfeleld Osszetétele a bizottsdgok szamara biztositja a
megfeleld szaktudast. Példaul az audit bizottsdgban pénziigyi tudasra és a kockazatok
megértésére van sziikség; a javadalmazasi bizottsagba egy olyan erds igazgato kell, aki

olyan teljesitmény-alapit CEO javadalmazasi tervet tud késziteni, amely elfogadhato a
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részvényeseknek, és errél hatékonyan is tud kommunikalni; a kinevezési bizottsdgnak a
CEO utodlas kérdését kell jol kezelnie; a kockazatokkal foglalkozd bizottsdg tagjainak
ismernitik kell a modszereket a fobb kockazatok felméréséhez és tagjainak tapasztalattal
kell rendelkeznie a cég iparagaban.®* Az 1j tagok toborzasa bonyolult és idéigényes. A
szaktudas biztositasara és a sokszinliség biztositasara torekvés megnovelte a versenyt.
Ezzel egy id6ben sok igazgatd kevesebb igazgatotanacsi megbizatast vallal, és ezt sok
vallalat szabdlyozza is. A tapasztalt igazgatok jol menedzselt igazgatotanacsban
szeretnének szolgalni, melynek tagjai intelligensek és elkotelezettek. A CEO vezetdi
képességeivel, karakterével is elégedettek kell, hogy legyenek, emellett ) készségeket
akarnak elsajatitani. Az igazgatdtanacsok akkor novelhetik esélyeiket az igazgatokért folyo
versenyben, ha megértik az igazgatojeloltek motivaciojat és érdekeltségét és a vallalat
felismert erdsségeit, gyengeségeit. Az amerikai nyilvdnosan miik6dd részvénytarsasagok
altalaban nem korlatozzdk az igazgatdk megbizatasi idejét, bar némelyikiikk kdotelezo
nyugdijkorhatart szab ki, altaldban 72 és 75 év kozott, de ettdl az igazgatdtanacs sokszor
eltekinthet. A megbizatasi id0 meghatarozasat az igazgatotanacs érdemes, hogy egyénileg
hatarozza meg. Evente kell [on]értékeléseket végezni, és az igazgatok utddlasaval is
foglalkozni sziikséges.®*® A vezetdi toborzassal foglalkozo Spencer Stuart cég szerint, az
S&P 500 vallalatok esetében 2012-2013-ban 8,6 év volt az igazgatdk altagos megbizatasi
ideje®* [a CEO-ké 7,2°%®°], az S&P1500 vallalatok esetében pedig 10,8 évre nétt.3%
Nagyon kevés amerikai vallalat — az S&P 500 vallalatok esetében 3% — korlatozta a
megbizatasi idot, de egyikiiknél se volt 10 évnél alacsonyabb a korlat.3*” A kételezd
nyugdijkorhatar korabban gyakran 70 év volt, de ennek az ardnya csokkent, és egyre tobb

helyen 75 év vagy e folotti a nyugdijkorhatar.3® Az igazgatok atlag életkora is nétt.33° A
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hosszi megbizatasi idét sokszor az igazgatotanacs sokszinfisége gitjanak tekintik,3*

azonban a tendenciak alapjan nem akadalyozza sem a nemi, sem a faji soksziniiséget: a n6i

341 ¢s USA-n kiviili szarmazasu fiiggetlen igazgatok is

¢és kisebbségi igazgatok szama no,
vannak.3*? Az USA-ban és Kanadaban nincsenek iranymutatasok az igazgatok megbizatasi
idejének hosszara. A hosszu megbizatds torténelmileg hozzajarult az igazgatotanacs
hatékony miikddéséhez, és a szilard vallalati teljesitmény és j6 menedzsment zaloganak
tekintik. Az igazgatotanacs €s menedzsment kozotti jo kapcsolat kialakitasdban is nagy
szerepe van.®*® Becslések szerint az ij igazgatok 3-5 év alatt jutnak hozza a sziikséges,
véllalatspecifikus ismeretekhez.>** Ez az id6 specidlis esetekben tobb is lehet.>* A sokaig
szolgalo igazgatok az adott iparagat is jobban ismerik.>*® Az aktivistdk mélyrehatdan
probaljak irdnyitani az igazgatdtanacs munkdjat. A kritikusok szerint az iddsebb —
tipikusan hosszan szolgalé — igazgatok nem tudnak 1épést tartani az ipari €s technoldgiai
fejlodéssel és nem tudjak ) megkozelitéssel vizsgalni a vallalati {igyeket. Ez ritkdn
el6fordulhat, azonban gyakran az id6sebb igazgatok a leghozzaértébbek ¢és legképzettebb
tagok ¢és a hosszu ideje szolgalo igazgatok kezelhetik a legjobban az erés CEO-t a sok év
alatt kiépitett bizalom és kollegialitas fényében.®¥’ Egyre tobb orszag fogad el
iranymutatdsokat vagy korlatozasokat a fliggetlen igazgatok megbizatasi idejére
vonatkozoan,*® a legtobb esetben a comply or explain elv alapjan. A javasolt maximum

megbizatasi 1d6 9 és 12 év kozott van, pl. az Eurdpai Bizottsdg javaslata alapjan 12 év
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vagy 3 ciklus a megfelelé megbizatasi ido,3*°

az Egyesiilt Kirdlysagban az igazgatok
atlagos szolgalati ideje 5 évnél kevesebb,**® Hongkongban a korlatozas 9 év vagy 3 ciklus,
de a részvényesek ezek utan is engedélyezhetik az ujboli kinevezést. > Szamos kutatas
foglalkozott a kiilsé igazgatok optimalis megbizasi idejével, ezek kiillonb6zo eredményeket
hoztak, ami azt mutatja, hogy nem lehet meghatarozni az optimalis megbizatasi id6t.>>? Az
aktivistak €és a nagy intézményi befektetok is figyelmet forditanak a kérdésre. A CII
[Council of Institutional Investors] arra szolit fel, hogy az igazgatotanacsok az igazgatok
fliggetlenségének vizsgalatakor a megbizatasi idejiik hosszat is értékeljek. Az ISS pedig
tdmogatja, hogy a vallalat vezetdi, vagy a kinevezési bizottsdg évente értékelje az
igazgatokat. Az éves [On]értékelések segitségével a legtobb igazgatdtanacs hatékonyan
feliigyeli és iranyitja sajat teljesitményét.>>® Az igazgatotanacs tagjainak ma mar nagyobb
kockazatot kell véllalniuk, és képzettebbeknek kell lennilik, megbizatasi idejiikk azonban
korlatozodik. Csokkent azon igazgatok szama, akik hajlandok igazgatova valni, és ehhez a
megfeleld képzettséggel is rendelkeznek. Ennek hatdsara az igazgatok javadalmazésa
megndétt. Az igazgatok javadalmazasanak kialakitasakor a vallalatoknak figyelemmel kell
lennitik arra, hogy a piaci medidnhoz viszonyitva versenyképes jovedelmet biztositsanak,
legyen hangsilyos a t8kekompenzacié és a folyamatos részvénytulajdonlas.®>*
Hagyomanyosan az igazgatdi javadalmazas az éves fizetést, és az igazgatdOtandcsi és
bizottsagi iiléseken vald részvételért jard dijat jelentette. Ez utdbbi az iiléseken valo
részvételre 0sztonzott. Néhany vallalat a telefonos részvételért kevesebb dijat fizetett. A
részvétel azonban ma mar kevésbé jelent problémat, ugyanis a vallalatoknak kozzeé kell
tennie, hogy az igazgatoik részt vettek-e az iilések legalabb 75%-an, és tanacsadd [proxy
advisory] cégek megvizsgaljak azokat az igazgatokat, akik nem tettek eleget ennek a
kovetelménynek. A megjelenésért vald dijat tobbnyire eltorolték, és e helyett magasabb
bért kindlnak. Az eltorléssel az adminisztrativ terheket is csokkentették. A 2008-2009-es
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350 Grant Thornton survey 2012

31 HKEX Corporate Governance Code and Corporate Governance Report A.4.3, Link:
http://www.hkex.com.hk/eng/rulesreg/listrules/mbrules/documents/appendix_14.pdf | Letoltve: 2017.05.20.
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valsag eldtt a javadalmazas egy szdjegyl, de magas szazalékratds novekedést mutatott. A
valsag sordn a ndvekedés megallt, néhol a bérek csokkentek, napjainkban a ndvekedés
pedig 3-5%-0s.3*® Nagy a hangsily a tékekompenzacios [equity compensation]
juttatasokon. Ennek részeként a 2000-es évek elején opcidkat adtak, ma mar a vallalatok
tobbsége azonban csak teljes értékli részvényeket nyujt, csupadn paran maradtak meg az
opcioknal.®® A teljesitményalapi javadalmazas szinte nem is létezik az igazgatok
esetében.®®’ Szamos kiilsd szakértd tdmogatja az igazgatotanacs elndkének és a CEO
szerepének elvalasztasat. Az errdl folyd vita soran a kovetkezd modellek alakult ki: a
fiiggetlen igazgatdkat vagy egy nem-iigyvezetd elndk vezeti [ahol a vezetdk szerepe
elvalik], vagy egy vezetd igazgatd [hol nem valik el a két szerep vagy ligyvezetd az elndk].
A nem-ligyvezetd elnok kiegészitd juttatdst kap, mely tipikusan bérbdl és
tokekompenzaciobol [equity-bol] all, vagy ezek kombinacidjabol. A vallalatok kisebb
részénél az ligyvezetd elnok tipikusan egy alapitd, vagy tavozé CEO. Ekkor a poszt
betoltését altalaban korlatozzak (3 hé és 2 év kozott), és a hozza tarsuld javadalmazas
altaldban az ligyvezetd korabbi javadalmazédsa bonusz lehetdségével, tokejavadalmazas
nélkiil vagy kevés tokekompenzacioval. Az elnokld igazgatoval rendelkezd vallalatok
esetében, a poszt létrehozasa utan, 2000 és 2005 kozott nem jart kiegészitd juttatds az
elnoklo igazgatdnak, és a posztot a nem-iigyvezetd igazgatok toltottek be rotalva, vagy az
irdnyitasi [governance] bizottsag elndke latta el a feladatot. Ma mar azonban a fliggetlen
igazgatok valasztjak az elnoklé igazgatot, aki kiegészitd bért is kap, amely sokszor
alacsonyabb az audit bizottsag elnokének bérétél. A bizottsagok elndkei jellemzben
kiegészitd bért kapnak feladatuk ellatasaért. Az audit bizottsag elnoke magasabb bért kap,
mint a tobbi bizottsdg elndke, figyelembe véve a nagy munkamennyiséget, a targyaldsok
szamat, a sziikséges felkésziilési 1d6t, a magasabb kockazatot és a sziikséges pénziigyi
szaktudast. A 2006-os és 2010-es torvényi valtozasok hatasara a javadalmazasi bizottsag
elnokének bére is megkozeliti az audit bizottsdg elnokéét. Néhany részvénytarsasag
nyugdijazasi juttatast €és mellékjovedelmet is biztosit az igazgatdk szamara. Azért, hogy az
igazgatok gazdasagi érdekeit 6sszehangoljak az altaluk képviselt részvényesek érdekeivel,

a vallalatok jellemzden teljes értékii részvényeket [full price equity award] adnak. Néhany
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vallalat részvénytulajdonlési iranyelvek betartasa mellett elvarja a részvénytulajdonlast is.
A vaéllalati vezetdk javadalmazasardl szold részvényesi szavazast a Dodd-Frank torvény
vezette be. Ennek sordn a részvényesek az alapjan szavaznak, hogy tdmogatjak-e a vallalat
vezetO tisztségviseldinek javadalmazasat. A szavazas eredménye nem koti a vallalatot. A
SEC szabalyai alapjan a vallalatoknak legalabb haromévente kell say-on-pay szavazast
tartaniuk, és 6 évente biztositani kell a részvényeseknek, hogy a szavazas gyakorisdgarol
dontsenek. A vallaltok altalaban az egyszerii tobbséget definialjadk gydézelemnek. Az
intézményi befektetok azonban ennél altalaban tobbet varnak el, a tanadcsado cégek koziil
az ISS 70, a Glass Lewis 75%-ot. Az ISS ¢és a Glass Lewis azt is elvarja, hogy a megfeleld
tdmogatottsdg hianya esetén a vallalatok foglalkozzanak a javadalmazas kérdésével, és
ennek részleteit tegyék is kozzé. Ez nagyban befolydsolja, hogy a cégek mit fognak
tanacsolni a hozzdjuk forduld befektetéknek.®® Az igazgatok tobbsége szerint 70%-0s
tamogatottsag alatt sziikséges stratégiailag feliilvizsgalni a vezetdi javadalmazasi tervet.
Némelyek szerint 50%-alatt van sziikség feliilvizsgalatra. Az igazgatok kozel fele szerint
50% alatt kellene elrendelni a valtoztatasokat, és csupan fele ennyi igazgatd szerint 70%
alatt [Pay Governance, NYSE Governance Services, Corporate Board Member felmérése].
2011 ¢és 2013 kozott a részvényesek tulnyomd tobbsége tamogatta az ligyvezetoi
javadalmazast. ° A Pay Governance kutatasa és elemzése kimutatta, hogy a vezetdi
javadalmazas ¢és a vallalat teljesitménye hosszll tdvon Osszefiigg. A Pay Governance a
CEO-k javadalmazasat vizsgalta 2003 és 2012 kozott 45 Fortune 500 vallalat esetében. A
10 éves periddusban a fizetések €s a teljesitmény Osszefiiggését elemezték. A teljesitmény
mérdészama a teljes részvényesi megtériilés [TSR — total shareholders’ return] volt, a
fizetés¢ pedig a CEO realizalhatd jovedelme [tényleges bér, készpénzes 0Osztonzok, a
kapott részvények értéke amikor felhasznalhatod dket, a felhasznalt opcidk utani realizalt
nyereség, a ki nem fizetett toke becsiilt értéke]. A realizalhatd jovedelem értéke nagyban
eltér a kozzétett javadalmazast Osszefoglald tablazattol [SCT — summary compensation
table], amely a tényleges bért, a kapott készpénzes 6sztonzoket, és a toéke [equity] nyhjtas
ideje szerint vagy konyv szerinti értékét jelenti. A realizalhatd jovedelem figyelembe veszi
a kapott részvények mennyiségének valtozasat, és a részvényarak valtozasat a vallalat

teljesitménye alapjdn. A realizalhato jovedelem jobb mérdszam a javadalmazis ¢és a
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teljesitmény Osszefliggésének mérésére. A részvényesek azért tdmogattak tulnyomoan a
javadalmazasi politikdt, mert a realizdlhato jovedelem jobban 0Osszefiigg a TSR
teljesitménnyel, mint az SCT-ben kozzétett jovedelem, illetve a jobban teljesitd
vallalatoknal jelentdsen nagyobb a realizdlhato jovedelem. Ezen kiviil a legtobb cég jol
kezelte a rossz megitélésti, vezetdi jovedelmezéssel kapcsolatos problémakat.3® A
vallalatok torténelmileg azért nyerték meg a say-on-pay szavazasokat, mert magasak a
TSR eredmények; az 6sztonzoket olyan mutatok alapjan allapitottdk meg, amely szorosan
Osszefiiggenek a befektetOk nyereségével; olyan 6sztonzési célokat allapitottak meg, amely
a részvényesek ¢és az ligyvezetOk nézeteit is tiikrozik; Osszehangoltdk a fizetési
lehetdségeket €s az ebbdl eredd fizetési szintet a teljesitményi varakozasokkal; keriilték a
kedvezdtlen dijazasi gyakorlatokat, melyek az eldbbi gyakorlatok kedvezd hatésit
ellensulyozhattak volna. Azt is figyelembe kell vennie a véllalatoknak, hogy az ISS és a
Glass Lewis tamogatni fogja-e a say-on-pay javaslataikat. Ennek eldre jelzésére ISS és
Glass Lewis teszteket készithetnek a vallalatok, igy lathatjak, hogy van-e sziikség
valamilyen 1épésre. A vallalatok kvantitativ és kvalitativ értékeléseket is készithetnek. A
tanacsado cégek kvalitativ értékelése azonban szubjektivebb.*®! A vallalatoknak ismerniiik
kell részvényeseiket, illetve azt is, hogy az ISS ¢és a Glass Lewis milyen aranyban ad nekik
javaslatokat, és ismerniiik kell az intézmények szavazési eljarasat is. A vallalatoknak fel
kell mérniiik, hogy mi befolyasolja az intézményi befektetok szavazatat, hogy a veliik valo
kapcsolattartasnak mi a célja, mi a proxy solicitor szerepe, ki képviselje a vallalatot [a
befektetok nem szeretik, ha ez a CEQO, a jovedelmezési bizottsag elndke jobb valasztas],
mikor ¢és kivel vegyék fel a kapcsolatot, és mit mondjanak [a befektetOk azt szeretnék
tudni, hogy a javadalmazési program hogyan segiti a vallalat céljait]. A vallalatok
megkozelitése a tényeknek és koriilményeknek megfelelden valtozik. A részvényesekkel
vald6 kommunikacid segiti a tdmogatds megszerzését ¢és ravilagit a potencidlis
problémadkra.®®? A Pay Governance altal vizsgalt iddszakban azok a vallalatok, akik egyik
évben nem kaptak elég tamogatast, a kovetkezd évben mar igen. Ok a vesztés hatasara
fokoztak a kommunikacidjukat a részvényesekkel, a tandcsadd cégekkel, noveltek a

kozzétételt; csokkentették a javadalmazéds szintjét; megvaltoztattdk a hossza tava
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Osztonzési terveiket, tobbnyire teljesitményalapu programra; tulajdonosi irdnyelveket
vezettek be a CEO-ra és NEO-ra vonatkozoan. A nyertes és vesztes vallalatoknak is a
kovetkezd ¢évre kell koncentralniuk, felmérve, hogy milyen valtoztatdsokra Iehet

sziikségiik. 33

A bizottsagok

Egy erds igazgatdtanacs felallitasahoz és fenntartdsdhoz fontosak a jo szerkezetli
bizottsagok. A bizottsigok az egyes kérdésekben szaktudasukkal segitik az
igazgatdtanacsot. A bizottsagi iiléseken részletesen is megvitathatnak egy-egy kérdést. A
bizottsdgok munkdjukrél idonként jelentést készitenek, melyekkel biztositjdk az
igazgatotanacs informaltsagat. A tézsdén jegyzett tarsasagoknak harom bizottsaggal kell
rendelkeznilik: az audit, a javadalmazasi €s a kinevezd bizottsdggal. Egyes iparagaknal
egy¢b Dbizottsagok feldllitasa is sziikséges (energiaipar: kornyezeti és biztonsagi
bizottsagok, vagy vallalati feleldsséggel foglalkozd bizottsag; gydgyszeripar: tudomanyos
bizottsag, iizletet feliigyeld bizottsdg. Fontos, hogy célszertii bizottsagokat allitsunk fel. Az
aktudlis tendencidkat kovetve a cégek sokszor igyekeznek bizottsagokat feldllitani [pl.
kockazatokkal foglalkozd bizottsdg, kiberbiztonsag]. A bizottsdgokra azonban az
igazgatoknak, a menedzsmentnek, az egész igazgatdtanacsnak is idot kell szanni, ezért, ha
az adott probléma nem kritikus a cég szamara, olyan mddon kell a téméval foglalkozni,
amely nem igényel annyi igazgatétanacsi forrds, mint egy bizottsag keretében kellene.®®* A
bizottsag elndkének fontos szerepe van: a napirendet és az iiléseket iranyitja. Egy jol
teljesitd elndk ezenkiviil ugy iranyitja a bizottsagot, hogy az segitse a menedzsmentet a
hosszti tava értékek kialakitdsdban. Fontos, hogy az elndk korabban masik
részvénytarsasagnal azonos bizottsag tagja, lehetleg elndke kellett, hogy legyen.3®
Amikor egy vallalat t6zsdei bevezetésre késziil, feliil kell vizsgalni a bizottsagi tagsagot. A
menedzsmentnek 4t kell gondolnia, hogy mire van sziiksége a bizottsdgtol a siker
érdekében. A CEO-nak ¢€s egyéb érintett vezetoknek is meg kell ezt fontolnia, illetve az
igazgatotanacsnak is, hogy mit var a bizottsagtél. Igy korvonalazodik, hogy milyen

erdsségekkel kell rendelkeznie a bizottsagnak, milyen készségekkel és tapasztalattal
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rendelkezzenek tagjai.®®® A bizottsag alapitd okiratanal javasolt, hogy az csak a SEC
szabalyokban megkovetelt témakat fedje le. A tézsdére 1épést megel6zden szadmos
el0készitd munkara sziikség van. Példaul 1étre kell hozni egy 12-18 honapos naptart €s
gordiilé napirendet minden bizottsag szamara. Eves onértékelésre is sziikség van, hogy
bebizonyosodjunk, hogy a bizottsag f6 feladatait ellatja, azonban ez nem szabad, hogy tul
sokaig tartson. Ennek hatékony lépése annak rogzitése, hogy az alapité okirat egyes
pontjait hogyan és mikor teljesitették.®®” Egy vallalatnak tehat erds igazgatotanaccsal kell
rendelkeznie a hosszi tava értékek kiépitéséhez. Az erds bizottsagok az erds
igazgatotanacsok alapjai. Megéri eldre tervezni a megfeleld vezetdség és tagsag kialakitasa
érdekében. A bizottsag strukturajara és funkcidjara is figyelni kell. Ezzel elkeriilhetd, hogy
tal sok bizottsag legyen feldllitva, vagy sziikségtelen funkcioik miatt talterheljék az
igazgatotanacsot. A bizottsdgoknak arra kell Osszpontositaniuk, hogy segitsék az
igazgatotanacsot és a menedzsmentet hosszi tavi céljaik megvaldsitdsaban.®®® A jol
teljesitd audit bizottsagi tagok ma mar nem a hattérben iilnek és hallgatjak a menedzsment
prezentacidit, hanem aktiv résztvevokké valtak: biztositjadk, hogy a vallalat felallitsa és
fenntartsa a becsiiletesség kultirajat és a magas etikai normakat, erdsen feliigyeli a
jogszabalyoknak valé megfelelést, és a hataskorébe tartoz6 kockéazatokkal foglakozik. A
bizottsag hataskore vallalatonként valtozik. Az alapitd szabalyban egyértelmiien meg kell
hatarozni feladatait, melyek tartalmazzak a torvényben és a New York-i tézsde
ajanlasaiban meghatarozott kotelezettségeket. Feliigyelnie kell a pénziigyi beszamolot és
az ezt érintd belsd kontrollt; ellendriznie kell a belsé audit funkcidkat és a kiilso
konyvvizsgalot, a kockazatok felmérésére ¢s kezelésére tekintettel meg kell vitatnia a
szabalyozasokat; a whistleblowerekre vonatkozé eljarast kell kialakitania; és sajat
teljesitményét is értékelnie kell. Sok vallalat ruhdz egyéb, kockdzatokkal (pénziigyi
kockazatokkal — 58%; megvesztegetésekkel, korrupcioval — 45%; IT/kiberbiztonsagi
kockézattal — 45%; a jogszabalyoknak valdo megfeleléssel 42%; kockazatkezelési
folyamattal — 34%; tevékenységi, értékesitési lancot érinté kockazatokkal — 1290°°°)

kapcsolatos feladatokat is az audit bizottsagra. Az audit bizottsag feladatait gy kell
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meghatarozni, hogy ne legyen tilterhelt, és a jogszabalyokban meghatarozott feladatainak
ellatasara legyen ideje. Sok nagyvallalat, térvényhozo, befektetd és a nyilvanossag is
elvarja, hogy a wvallalat széles és erds kockazatkezelést folytasson, beleértve az
igazgatotanacs szintjén torténé erds feliigyeletet. A feliigyeletet végezheti az
igazgatdtanacs, az audit bizottsagra, elkiiloniilt kockdzatkezelési bizottsagra, vagy egyéb
bizottsdgra.3’® Az audit bizottsag tagjainak megfeleld iddvel, tudassal, elkotelezédéssel kell
rendelkeznilik az erGs feliigyelet és éleslatd tanacsadas biztositasahoz. A New York-i
tézsde eloirasai alapjan minimum 3 tagbol kell allnia. Tagjainak szédma altalaban 3-5.
Minden tagjanak jartasnak kell lennie a pénziigyekben, és fliggetlennek kell lennie.
Legalabb egy tagnak rendelkeznie kell konyveldi vagy egyéb kapcsolddd pénziigyi
iranyitasi tapasztalattal. A SEC szabalyainak megfelelden a vallalatoknak kozzé kell
tennie, hogy rendelkeznek-e audit bizottsagi pénziigyi szakértdvel.3'* A vallalat éves és
negyedéves pénziigyi beszamoldinak benytjtasa és kozzététele eldtt, az audit bizottsag
megvitatja a jelentéseket a CFO-val, a belsé auditorral ¢és a kiils6 konyvvizsgaloval. A
bizottsag tagjai kérdéseket tehetnek fel és informacidt kérhetnek, mig nem talaljak a
jelentést megfeleldnek. Az audit bizottsdg a pénziigyi jelentések feletti belsé kontrollt is
feligyeli. Az éves audit sordan a kiils6 konyvvizsgald jelzi a bizottsagnak, ha ezzel
kapcsolatban valamilyen problémat, gyengepontot talal.3”> A SOX 301(2) pontja szerint a
tédzsdén jegyzett tarsasagok audit bizottsdgainak konyvel6t kell kineveznie, Ot
javadalmaznia, megtartania és feliigyelnie kell. A konyveld cég kivalasztasakor az utolséd
dontést az audit bizottsag hozza. A kiils6 ellendrzési tervet €évente atnézi figyelembe véve
az 1ij kihivasokat és valtozasokat.>”®> A SOX 301. pontja alapjan az audit bizottsagnak
tigymenetet kell kialakitania a konyveléssel, belsd kontrollal vagy audit iigyekkel
kapcsolatban a vallalattol, vagy névteleniil és bizalmasan valamely dolgozojatol érkezett
panaszok fogadéasara, rogzitésére és kezelésére. A Dodd-Frank torvény alapjan a
whistleblowereknek jutalom jit, és védelem a megtorlasok ellen.®’* Az audit bizottsag

felelhet az tizleti etikai magatartasi kodex felligyeletéért és a vallalat programjaiért, amely
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a csalasok, korrupcid és egyéb jogellenes magatartasok megakadalyozasat, észlelését és az
ezektdl valod elrettentést célozzdk. A New York-i tézsdén jegyzett tarsasagok audit

bizottsagainak munkéjat évente kell értékelni.
A kockézatok kezelése

A vallalati kockazatkezelés [Enterprise Risk Management] a kockazatok azonositasanak,
értékelésének, kommunikalasanak ¢és kezelésének eszkdze, melynek célja a
kockézatkezelési képesség erdsitése a stratégiai és lizleti tervezés integralt részeként; a
kommunikécié €és az informacid megosztas kultirajanak eldsegitése a szervezeten beliili
hatékony dontéshozatal érdekében; a kockazatokkal és Osszefiiggéseikkel kapcsolatos
ismeretek bovitése a teljesitmény és az értékek ndvelése érdekében.®™ A kockéazatkezelési
kultara azt hatdrozza meg, hogy egy szervezet hogyan azonositja, érti meg és 1ép fel a
kockazatok ellen, amikkel szembe kell néznie. Egy erds kockézatkezelései kultiraban
mindenki tudja, hogy a kockdzatkezelés a mindennapi munka része. A vallalati kultara
alakitdsdhoz hatékony kommunikacidra van sziikség, amely segit abban, hogy mindenki

ismerje a kockazatkezeléssel kapcsolatos mindennapi feladatait.3’®

Az irényités
keretrendszerének  egyértelmli  elszamoltathatésagot ¢és  szigort, de praktikus
kockézatkezelési feliigyeletet kell biztositania. A ,,védelem harom aga” kockazatkezelési
modell mutatja a kockazatkezelésben betoltott szerepeket. Az els6 aghoz [iizleti egység]
tartoznak azok a munkavallalok, akiknek mindennapi feladataik kozé tartozik a kockazatok
azonositasa és kezelése. A masodik 4g [menedzsment feliigyelete] magaban foglalja a
feliigyeleti funkciokat ellatd menedzsereket, akik a kockazatkezelési politikat megalkotjak,
kockazatkezelési standardokat allitanak és a kockazatokat és kontrolt feliigyelik. A
harmadik ag [fliggetlen biztositék] a belsé audit, amely biztositékot nyujt az iizleti
tevékenységeknek. A rendszer hatékony milkodéséhez egyértelmii elszdmoltathatosagra,
kozos, egységes vallalati kockdzatkezelési rendszerre ¢és metodologiara, adat
meghatdrozasra és iranyitasra, illetve megfeleld technologidra van sziikség.3”’

Kockazatkezelés soran sokféle tlizleti egységnek ¢€s kiilonb6z0 méretli €s érettségi szintli

funkcionalis teriiletnek kell egyiittmiikodnie. A kiilonbségek kikiiszobolését segiti példaul
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a kozos kockazatokra vonatkozd rendszertan €s kockézatkezelési politika, egy egységes
technologiai megoldasok, kockézatkezelési stratégia, kockdzatvallalasi hajlandésag, a
gyakorlatok megvaltoztatasa, a fokozott betekintés és elemzések. A vallalatoknak ajanlott,
hogy kockazatvallalasi programot [risk appetite program] hozzanak létre, amely egy
kockazatvallalasi nyilatkozatot tartalmaz, amely azonositja a legfébb kockéazatokat és
meghatdrozza, hogy egyes teriileteken milyen mértékii kockdzatok elfogadottak. Ennek a
nyilatkozatnak azonos célokat kell kitiiznie a stratégiai tervben meghatarozottakkal.3’® Az
alkalmazottaknak meg kell értenie a részvényesek elvarasait, a vallalati kockazatkezelés
lehetséges hatasait és fontossagat, és hogy ez hogyan kotédik a vallalati stratégidhoz és
célokhoz. A kockazatokrol kiilonféle forumokon esik sz6, ezért ki kell alakitani egy
mechanizmust az 6tletek, informaciok, dontések dramlésara. A valtozaskezelés folyamata
soran realizaljdk az 0j kockazatokat, lehetdségeket, valtozasokat, és igy idében meg lehet
tennie a sziikséges 1épéseket. A hatékonysag érdekében a valtozaskezelést be kell épiteni a
véllalati kockazatkezelés minden szintjébe.®’® Napjainkban az igazgatoknak fokozottabb
feliigyeletet kell gyakorolniuk, és jobban figyelniiik kell a jogszabalyoknak valo
megfelelésre is. Ahhoz, hogy feladataikat megfelelden el tudjak latni, és megfelelhessenek
a vonatkozo6 jogszabalyoknak (Organizational Guidelines, DOJ), részletes informaciokat
kell kapniuk a vallalati etikarol és a megfeleléssel kapcsolatos tevékenységekrél. A nem
megfeleld magatartasrol szolo jelentéseken és a f0, irasos normékon kiviil idékozonként
informéciot kell kapniuk az etikai rendszer és a megfelelési program struktirajardl és
forrasairdl, illetve hogy a megfeleléseért felelos személy megfeleld hatalommal bir-e a
program végrehajtasdhoz, a vallalat jelentési rendszerének strukturdjarol és a vallalat
feltételezett jogszabalysértést kdvetd 1€péseire vonatkozo szabdlyair6l, a véllalat kockazat
felmérési folyamatairdl és eredményeirdl, és a modszerérdl, amely alapjan az észlelt
kockézatokat priorizaljadk és megoldjadk. A legjobb megoldas, ha ezeket negyedévente
megkapjak, de a minimum az évenkénti tjékoztatds. Az aktiv feliigyelethez az igazgatok
képzésére is sziikség van. Elengedhetetlen a vallalat magatartasi kodexérdl €s az iparag
sajatos kockézatairol sz6lo oktatds. A corporate governance és a megfelelési gyakorlat
oriasi valtozasokon ment at viszonylag rovid id6 alatt, és a best practice gyakorlatok is

folyamatosan valtoznak. Emellett dramaian ndétt az igazgatétanacs feliigyeletének, a

378 NYSE Corporate Governance Guide 164-165. o.
379 Uo. 165. o.

117



véllalati etikdnak és a megfelelési gyakorlatoknak a figyelése.® A kiilfoldon torténd
korrupcios gyakorlatrol szolo torvénynek [Foreign Corrupt Practices Act — FCPA] valo
megfelelés az igazgatdtanacs €s a felsd vezetés szemszogébdl. Napjainkban a vallalatoknak
tobb erOfeszitésre ¢és forrasra van sziikksége a hatékony megfelelési program
végrehajtasahoz és feliigyeletéhez. A szabalyozasok 0Osszetettebbek és tobb mindenre
kiterjednek. Az amerikai kormany — és mas orszdgok korményai is — nagyobb hangsulyt
fektetnek a jogérvényesitésre is. A torvények betartasa dragabb lett, de a torvények
betartasanak megkeriilése 5.3 A megvesztegetés ellenes és szamviteli rendelkezéseket
tartalmazé FCPA-t 1977-ben fogadték el.®¥2 Ahhoz, hogy a vallalatok ennek meg tudjanak
felelni, a menedzsmentnek el kell varnia az alkalmazottakt6l ennek betartasat a mindennapi
munkafolyamatokban. Ennek eszkoze lehet a megfelelés jutalmazasa és ellenkezdjének
biintetése, vagy az idonkénti emlékeztetdk kiildése, melyekben a megfelelés fontossagat
hangsulyozzak, példaul miutan egy masik cég megszegte a szabalyokat vagy nyomozast
inditottak ellene. A fels6 szinteken normakat kell kialakitani és nyomon kell kdvetni az
alsobb szinteken torténd végrehajtast és kontrollt, emellett hatékony kommunikaciora is

sziikség van.38?

Sziikség van egy erds, irott szabdlyzatra és egy eljarasra is, amely
biztositja az FCPA-ra vonatkoz6 szabalyok betartdsat. Példaul amennyiben a vallalat
kilfoldon  kiils6 megbizottakat alkalmaz, a megbizott cselekedeteit vizsgalnia,
dokumentélnia, irdnyitania és ellendriznie kell. Ennek el6feltétele, hogy a menedzsment
felmérje a lehetséges kockazatokat. A kockézatok szintje orszagonként is eltérhet. A
kilfoldi tevékenységek atlathatosagat is novelni kell. A belsd, €és egyes esetekben egy
kiils6 tanacsadd kozponti szerepet jatszhat az FCPA-val kapcsolatos kockazatok
meghatdrozasaban ¢és a megfeleld eljarasok kialakitasaban. A kockéazatok eléforduldsat
idokozonként jbol fel kell mérni, példaul Gj tizlet vagy 0j piacokon valé megjelenés
esetében.¥* Az alsobb szinteken képzéseket kell tartani, példaul az internetes képzések

megfeleldek egy szélesebb kort érintd, alapvetd képzéshez, a kiilfoldon kritikus szerepet

jatsz6 alkalmazottak szamdara pedig személyre szabott képzéseket kell tartani. A vidéki
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menedzserek és helyi, regionalis feliigyelok és hasonld személyek szamara pedig csoportos
talalkozon indokolt lebonyolitani az oktatast. Egy megfeleld programnak a jogsértések
lehetséges el6fordulasait is fel kell mérnie, ennek szamos eszkoze lehet: pénziigyi, a
szabalyok betartasaért felel0s és egyéb ellenérzé személyzet alkalmazasa, idokdzonkénti
belsé audit, belsé vagy kiilsé tanacsadd foglalkoztatasa, belsé whistleblower rendszer.
Fuziok és akviziciok esetén fel kell mérni a masik vallalat megfelelési programjat, az
FCPA-val kapcsolatos multbeli vagy még tarto iigyeit, és idovel integralni kell a vallalatba.
A megbizottak cselekedetei felelosséget keletkeztetnek. Ez azért 1ényeges, mert az FCPA
ligyek nagy részét megbizottak és harmadik kozbenjaro felek idézik el6.3% Egy hatékony
megfelelési program tehat elengedhetetlen ahhoz, hogy a vallalatnak lehetdsége legyen
megakaddlyozni a jogsértéseket, a lehetséges jogsértéseket iddben észre vegyék,
korrigaljdk, javitsdk az esélyeket a jogérvényesités sordn, a polgari jogi és egyéb
kovetkezményektdl megvédjék az igazgatotanacsot, a felsé vezetést és masokat.3®® A belsd
kontrol vonatkozasaban a SOX ndvelte a felsdé vezetés elszdmoltathatosagat a vallalat
pénziigyi beszamolojaért. 302. cikke alapjan a f6 végrehajto €s a pénziigyi tisztviseloknek
tanusitania kell, hogy a pénziigyi beszamolokat elolvastdk és legjobb tudasuk alapjan a
benne szerepld informacidk pontosak, teljesek €s tisztességesen vannak megfogalmazva, és
a sziikséges kiegészitések (pl. a hidnyossagokrol, csalds bizonyitékairol) megfeleléen
csatolva lettek. A 906. cikk alapjan a CEO ¢és CFO jogilag felelnek a pénziigyi
beszamolokért, és pénz vagy bortonbiintetést is kaphatnak.®®’ Ahhoz, hogy a vallalatok az
eldirasoknak meg tudjanak felelni, a kozzétételt ellendriznitik kell és a kdzzétételi eljarast
kell létrehozniuk. Ide tartozik a pénziigyi beszamold alapos ellendrzése, €s hogy a
kozépvezetdk biztositjak a CEO-nak és CFO-nak, hogy a beszamolok teljesek és pontosak.
Gyakran hoznak létre kozzétételre vonatkozo szabalyzatot is, amely a kozzétételi
célkitlizéseket tartalmazza, illetve, hogy ki jogosult a vallalat nevében nyilatkozni, ki a
felelds a kozzétételi folyamatért, szabalyozza a dokumentumok megdrzésének modjat és a
kozzétételi csatorndk kezelésére eljarast hoz létre. A kozzétételi bizottsadg segit a felsod
vezetésnek a kozzététel ellendrzésének és eljarasanak végrehajtasdban; a pénziigyi

beszamolok pontossidganak feliigyeletében ¢és a kozzététel megfeleld idejének
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kivalasztasaban. A pénziigyi beszamoldoért valo feleldsséget ki lehet terjeszteni, de a végséd
felelds mindig a CEO és CFO marad. Az ellendérzésért felelos személyektdl lehet kérni,
hogy idékozonként igazoljak, hogy a belsé kontrol megfeleld és hatékonyan miikodik.388 A
SOX 404. cikkének, a pénziigyi beszamolok hatékony belsd ellendrzésének végrehajtasa
koltséges, szamos stakeholder részérél (menedzsment, alkalmazottak, belsé auditor)
tervezést és iranyitast igényel. Megvalositasanak elso 1€pése a kockéazatok felmérése, mely
tekintetében javasolt, hogy foglalja magaban az egyenleg kvantitativ és a kockazati
tényezok kvalitativ elemzését is, melynek segitségével megallapithatd, hol van sziikség a
404. cikk végrehajtasara. Ezt koveti az ellenérzés dokumentdldsa, tesztelése, a
hianyossagok kijavitasa, végiil az eredményeket jelentésben kell 6sszefoglalni a fiiggetlen
auditor szamara. Ahhoz, hogy a SOX eldirasainak megfeleljen a tarsasag, jelentds
tervezésre €s irdnyitdsra van sziikség a menedzsment minden szintjén. A tézsdére vald
kilépés elott allo vallalatoknak meg kell fontolniuk, hogy milyen gatjai vannak a szabalyok
betartasanak pl. korlatozott iizleti tudas vagy informatikai rendszer. A nagy teherre valo
tekintettel, a SEC atmeneti id6t biztosit az Ujonnan tézsdére 1€pd tarsasagok szdmaéra,
emellett egyes vallalatok mentesiilhetnek a SOX 404. cikke al61.%% Az Egyesiilt Allamok
Ertékpapir- és TOzsdebizottsdga [Securities and Exchange Commission — SEC] a tézsdén
jegyzett tarsasagok elsOdleges szabalyozd és jogérvényesitd hatosdga. Vizsgalatait a
végrehajtasi osztaly [Division of Enforcement] személyzete végzi. Hataskoriikbe tartoznak
a szovetségi értékpapirjogot érintd kérdések [pl. nem megfeleld pénziigyi beszamolok,
félrevezetd kozzététel, helytelen konyvelés]. Mas szervek is végeznek vizsgalatokat
[Egyesiilt Allamok Igazsagiigyi Minisztériuma, egyes allami osztalyok, foiigyészek, egyéb
szabalyozé hatésagok], mindnél hasonlé dolgokra kell figyelni.3®® A SEC vizsgalata
kezdddhet kozvetlen vagy kozvetett modon. A vallalatoknak fel kell mérnilik, hogy az
eldirasok alapjan nyilatkozniuk kell-e a vizsgalatrol. Amennyiben igen, a kozzétett
informacioknak pontosnak és teljesnek kell lenniiikk, amennyiben nem, onként is lehet
nyilatkozni. Az 1ddzités fontos, nem lehet tul hamar nyilatkozni, amikor még nem all
rendelkezésre elég informacid, de tal késdn se. A véllalatok alkalmazhatnak

valsaghelyzetre vonatkozé kommunikéacios terveket, melyeket elére kidolgozhatnak, és
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ezek segitséget nyujthatnak a nyomozas minden szakaszaban.3®! Amint a vallalat értesiil a
vizsgalatrol, intézkednie kell a relevans dokumentumok meg6rzésével kapcsolatban.
Elészor azonositania kell azokat a személyeket, amelyek relevans informacioval vagy
dokumentumokkal rendelkeznek, majd irasban értesitenie kell és utasitania kell oket a
nyomtatott ¢és elektronikus anyagok megdrzésére. A vallalat informatikusaival
intézkednitik kell az elektronikus dokumentumok megdrzésérél. A dokumentumok
Osszegyljtését végezhetik egyénileg vagy iranyitas alatt is, centralizéltan. A vizsgalat
kezdeti szakaszanak nagy része a dokumentumok atnézésérodl és atadasarol szol, melynek
soran javasolt egy jO adatbazist haszndlni az 0sszegyiijtott dokumentumok tarolasara,
atnézésére és atadasahoz; a potencidlisan relevans dokumentumok azonositdsakor keres6
kifejezéseket, cimszavakat alkalmazni; a dokumentumokat kodolni a dokumentumok
fontossdganak megallapitasdhoz; a kéréseknek megfelelni, atlathatonak lenni, és ahol
lehetséges bizalmas kezelést kérni.3% A vallalatoknak a lehetd leghamarabb el kell
kezdeniiik megvizsgalni a tényeket, melynél bels6 vizsgélatot is alkalmazhatnak. A tények
megismerésében nagy segitséget nytjt a kulcsfontossagii dokumentumok azonositasa és az
interjuk készitése. Az interjuk esetében eldszor egy listat kell késziteni a részt vevd
személyekrdl, majd meg kell hatdrozni, hogy mit kell tenni, ha a részvételt visszautasitjak,
meg kell hatdrozni a vizsgalat targyat is. Az interju kdzben két interjuztatd személynek
jelen kell lennie a félreértések elkeriilése végett. Az interjlialanyt tdjékoztatni kell arrdl,
hogy a tandcs a vallalatot képviseli, az interjira azért van sziikség, hogy informaciokat
gyljtsenek, €s jogi tanacsot nyujtsanak a vallalatnak; az interju bizalmas, de a vallalat
donthet ugy, hogy harmadik személyek tudtara hozza tartalmat az interjialanyok
hozzajarulasa nélkiil, azonban az interjualanyoknak bizalmasan kell kezelniik az
elhangzottakat és nem adhatjak tovabb. Az interjuk dokumentalasdnak maodjat is meg kell
hatarozni.®®® Amennyiben tantivallomasra van sziikség, meg kell fontolni az iigyvédi
képviselet jelenlétét, modjat és fokat. A tanuvallomasra eldre fel kell késziilni, €s elég 1dot
kell szanni minden részletre. Oszinte, teljes és megbizhaté tanavallomast kell tenni.3** A

tények értékelése alapjan a vallalatoknak meg kell fontolnia, hogy proaktiv 1épéseket
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tegyen, példaul maga jelentse a nem megfeleld magatartast vagy helyredllitd 1épéseket
tegyen.3® A SEC a vizsgalat utdn szdmos szankciét kiszabhat [végzés, pénzbiintetés,
kizaras a tézsdén jegyzett tarsasagokban valo szolgalatbol stb.]3% A vallalatok napjainkban
olyan kapcsolatban allnak egymassal, melyet sokszor nem is latunk at. A valsagok
kitérésekor azonban ezek a komplex Osszefliggések kitudédnak és a hiriik gyorsan el is
terjed. A valsag az Osszefonddasok altal olyan helyekre is kiterjedhet, ahol régen nem
€rzodott volna hatdsa. A vallalatok csupéan a valsagokra adott valaszukat befolyasolhatjak,
ezért szofisztikalt valsagkezelési tervvel kell rendelkezniiik.*®’ ,A vélsig egy olyan
esemény, melynek potencidlis hatdsa egy katasztrofalis pénziigyi és/vagy hirnévveszteség,
amely szofisztikalt, multidiszciplinaris vélaszt igényel sziikds hataridon beliil.”>% A
valsadgokat tipikusan nem lehet elére latni, rendkiviiliek és a legjobban menedzselt
vallalatokat is érinthetik. A vallalatok sem mindig rendelkeznek a ra vonatkozd
vészhelyzeti reagalasi tervvel. Kezelésiikkor a vallalatoknak valsagkezelési szakemberek
segitségére van sziiksége. Sok iigyvédi iroda nyujt ilyen szolgaltatast, azonban ezek az
iroddk 4ltalaban egyszerlien ligyvédi gyakorlatukat alakitjdk at az adott helyzetnek
megfelelden. A valsagkezelés multidiszciplinaris csapatot igényel, amelyben részt vesznek,
de nem dominélnak a jogdszok. A csoportban lennie kell ezen kiviil lobbizoénak és nem
jogasz szakértoknek is. A valsdgra azonnal reagalni kell. A gyorsasagnal azonban
fontosabb a tartalom. A kompetens szakembereknek 6ssze kell gylijtenie az informacidkat
¢s elemezniiik kell 6ket, majd egy elérhetd vallalati célt kell megfogalmazniuk. Ez hosszt
idét vesz igénybe, féleg, ha az alkalmazott szakembereknek nincs valsagkezelési
tapasztalata. A valsagkezelésnek masik f0 része a kotelezettségkezelés, mely a felso
vezetés szintjén torténik.3® Amint a vallalat értesiil a valsagrol, el kell kezdenie a
felkésziilést a siirgds reagalasra. A menedzsmentnek egy kezdeti valaszt kell készitenie és
értékelnie kell a helyzetet. Egy atmeneti nyilatkozatot kell késziteni, amely nem vethet fel
vagy bizonygathat olyan tényeket, amelyek lehet, hogy nem igazak. A feleldsséget sem
szabad elismernie, de megfelelé empatiat kell kifejeznie a karosultakkal szemben. A

nyilatkozat Osszeéllitdsa alatt a vallalatnak Ossze kell hivnia az egész valsidgkezeld
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csapatot, melynek tagja a felsé vezetés, a jogtandcsos, és egy belsé vagy/és kiilsd
valsagkezeld. A szilikséges szakértelem megallapitasakor a csapatot lehet boviteni példaul
jogaszokkal vagy lobbizokkal. A bizalom a legfontosabb. A bizalmi kapcsolatok kiépitését
még a valsag kitorése elott el kell kezdeni gyakorlatok révén. A tagok kivalasztasa utan
ilést kell 6sszehivni, amelyen engedélyezik a belsé vizsgalat terjedelmét, felépitését és
feltételeit. Ez utan kezdetét veszi a verseny, amelyben a cél, hogy a vallalat az allami
tigynokségek, a média és egyéb kiils6 partnerek eldtt haladjon. Ehhez 24 6ras munkara van
sziikség, mely a kiilonb6z6 1d6zénakban alkalmazott munkaerd segitségével valosul meg.
A tények megismerése utan a vallalatnak meg kell fogalmaznia célkitlizéseit. A valsag
megvaltoztatta a céget, meg kell hatarozni, hogy milyen legyen az 0j, valsag utani vallalat,
¢s ambicidzus, de elérhetd célokat kell megfogalmazni. A céloknak hosszu-tavinak kell
lennitik. A meghatarozott célokat ezutan kozolni kell az egész csapattal, majd célzott
tizeneteket kell kozvetiteni a kiilonbozo részvényeseknek, melyhez Ossze kell allitani egy
beszamolot. A beszamold elkészitése utdn egy stratégiai tervre van sziikkség ennek
tovabbitasara vonatkozoan. A kiils6 kommunikacié eldtt fontos, hogy a szovivok médiaval
kapcsolatos képzésben, vagy ennek felelevenitésében vegyenek részt. Ezt kdvetden az
adatgytjtésnek, a célok meghatarozasanak, majd a beszamold elkészitésének ciklikusan

ismétlédnie kell, mivel a koriilmények ujbol véltozni fognak.4%

A kriziskezelésben egy
jogtanacsosnak is fontos szerepet kell betdltenie. A vizsgalat soran az igazgatoknak és a
vallalat dolgozdinak mindig a lehetd legpontosabbnak kell lennie a SEC-kel, a
befektetokkel és a nyilvanossaggal szemben. Ez kiilondsen nehéz a valsag kitorésekor,

amikor a tények és okok még nem ismertek.

Az amerikai rendszer ismertetését kovetden megallapithatjuk, hogy a felelds
tarsasdgkorméanyzas legtobb kérdését nem jogi, hanem inkdbb vezetésszervezési
aspektusbol kozelitik meg a téma amerikai szakértéi, ami szlkiti a jogtudomanyi

0sszehasonlitd elemzésben rejld lehetdségeket.
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Felelds tarsasagkormanyzas Eurdpaban®t

Az Eurépai Unié [EU] eurdpai allamok kozott?%? 1étrejott gazdasagi és politikai szovetség,
amelyet az 1992. februar 7. napjan aldirt Maastrichti szerzodés hozott 1étre a regionalis
integracioé szellemében,**® a korabbi Eurdpai Gazdasagi Ko6zosség alapjain. Magyarorszag
2004. majus 1. napjatol tagja a szovetségnek, amely a vildg harmadik legnagyobb
gazdasagi régioja, Eszak-Amerika és Délkelet-Azsia utan. Geopolitikai jelentéségét hiien
szemlélteti, hogy a hozzéavetdlegesen 510 milliés populacid a vildg nominalis GDP-jének
koriilbeliil 30%-at llitja eld, ami éves szinten megkozeliti a hiiszezer milliard USD-t.4%4
Eurdpai Uniés keretek kozt a tarsasdgi jog felelds tarsasdgkormanyzasi teriiletének
szabalyozasa két szinten valdsul meg. Elsd természetesen azon jogi normak Osszessége,
amelyek kotelezd erejii szabdlyok révén rendezik a tarsasdgkormanyzids egyes
intézményeit. Masik szint az onszabalyozas.*® A kozodsségi tarsasagi jog normdi az EU
jogharmonizacioja révén létre jott tarsasagi jogi iranyelvekben [mellékletben] oOltenek
testet,**® ezek hatékonysaga, mint més esetekre késoébb is utalni fogok [pl. passzportalas],
vitathat6.*%” Haldsz és Kecskés szerint ennek egyik nyilvanvalé oka, hogy a szabalyozast a
jogharmonizacios kotelezettségek minimumahoz kellett igazitani,*®® melyet az egyes
tagallamok eltérden alakitottak ki. Kecskés kiemelte azt is, hogy az Egyesiilt Kiralysag
corporate governance rendszerében a birdi jog szerepe jelentds, az tizleti szféra

Onszabalyozasa pedig egyenesen meghatdrozd. Németorszdgra erdsen jellemzd az

401 A kutatas sordn felhaszndlt vizsgalt fontosabb, felelés vallalatiranyitas targykorébe tartozéd eurdpai unids

jogforrasok. Tovabbi, altalinos EU forrasok corporate governance témaban itt érhetdk el
http://ec.europa.eu/justice/civil/company-law/corporate-governance/index_en.htm | Letoltve: 2016.08.12.

402 Jelenleg 28 tagallam a tagja, koztiik Magyarorszag is.
403 Mottéja: In varietate concordia, vagyis Egység a sokféleségben.

44 BORDANE RABOCZKI; Maria: A tdrsasdgirdnyitds az Eurdpai Uniéban — Merre tartunk? in.
Vezetéstudomany, 37. évf. 10. sz. 2006. 2-10.0.

405 KECSKES, Andras Felelds tarsasdgiranyitis (Corporate Governance); HVG-ORAC, Budapest Lap és
Konyvkiadé Kft., 2011., 1-387. o.

406 TOMASICS, Roman, Company Law Modernisation and Corporate Governance in the UK — Some Recent
Issues and Debates, DICTUM - Victorial Law School Journal, 2011. Vol. 1., 212. o.

407 HOPT, Klaus J., European Company Law and Corporate Governance: Where Does the Action Planof the
European Commission Lead? 119-142. o. in HOPT, Klaus J.-WYMEERSCH, Eddy — KANDA, Hideki-
BAUM, Harald (szerk.): Corporate Governance in Context Corporations, States and Markets in Europe, and
the US, Oxford University Press, 2009. 124. o.

48 HALASZ, Vendel, KECSKES, Andras, Tdrsasdgok a tézsdén, HVG-ORAC, Budapest, 2011. 212. o.
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intézményi befektetOk dominanciaja, a holland rendszer leginkabb az ellenséges felvasarlas
elleni védekezésre fekteti a hangsulyt, de a francidk és belgak tarsasagkormanyzasaban a
befektetdvédelem mar mas sullyal jelenik meg*® Mindezekkel parhuzamosan van jelen az
izleti szféra nem kotelezé erejii normakban [Code of Best Practices] alakot formalo
Onszabalyozasa, melyek felelds tarsasagkorméanyzasi ajanlasokban, corporate governance
koédexekben jelenik meg.**® S ha még nem is kételezden betartandd normak, erélyesen
tudnak odahatni, ha a meghatarozd piacok [t6zsdék] a részvények bevezetésének
feltételeként irjak el6 kovetésiiket. Az eurdpai gyakorlat a comply or explain elv mentén
alakult ki, azaz nevezett ajanlasokat a tarsasagoknak be kell tartaniuk, avagy magyarazattal
kell szolgalniuk azok mellézése esetén.*'! Ami pedig a hard law-t illeti: Az allamok
mikodését a kikényszerithetd erdvel rendelkezd jogrendszer biztositja. Ez a
kikényszerithetd jog alapvetden az dallam joghatdsagi teriiletén belil létezik, nem
terjeszkedhet azon tul. Tekintettel arra, hogy az Eurdpai Unio*'? nem egy 4llam, hanem
egy az allamok kozotti szovetség, tisztazni sziikséges, hogy milyen felhatalmazas mellett
¢s milyen keretek kozott értelmezhetdk az ,,unids corporate governance jog” forrdsai. A
hagyomanyos nemzetkozi szervezetek kozott mindossze egy egyszerlien leirhato
kontraktualis egyiittmiikddés valosul meg.*'® Ehhez képest az Unié tagallamai dnkéntesen
mondanak le jogaik egy meghatdrozott korérdl, abbol a célbdl, hogy a kozdsen kialakitott
gazdasagpolitikai és egyéb érdekeik mentén a szervezet feladatokat hajtson végre. Az

alapszerz6désben a tagallamok tehat allami hataskoroket telepitenek, az Eurdpai Bizottsag

409 KECSKES, Andras, Felelds tarsasagiranyitis (Corporate Governance); HVG-ORAC Budapest Lap és
Konyvkiado Kft., 2011., 1-387.0.

410 WOLFF, Lutz-Christian, Law as a Marketing Gimmick — The Case of the German Corporate Governance
Code, Washington University Global Studies Law Review, Vol. 3., Issue 1. (2004) 116-120. o.

M HALASZ, Vendel; KECSKES Andras, Tdrsasdgok a tézsdén HVG-ORAC, Budapest, 2011. 210-213. o.

42 Az egységes Eurdpa képe tobbszaz éves gondolat, amely ideat mélyebben csak a II. Vilaghaborut
kovetéen értett meg a kontinens tarsadalma. Vilagossa valt, hogy a gazdasagi prosperitas csak a kozos
érdekre épitett egylittmitkdésben biztosithato. A francia kiiliigyminiszter nevéhez kéthetd Schuman-terv volt
a késébbi Eurdpai Unio elsé épitékove, amely francia-német egyiittmiikodésben hozta 1étre a szén és vasére
koz0s piacot, melyhez 1951. aprilis 18. napjan csatlakoztak a Benelux-allamok és Olaszorszag. Ezen 50 évre
sz016 szdvetség alapeszméje €l tovabb az eurdpai allamok tovabbi szervezeteiben, azzal a céllal, hogy Eurdopa
egy erés integraciot létre hozva maradjon a vildag 3. meghatarozo gazdasagi polusa, Eszak-Amerika és
Délkelet-Azsia mellet. Az Eurdpai Unié miikodését négy alapintézmény biztositja, ezek a Tandcs, a
Parlament, a Bizottsag és a Birosag.

43 A dolgozat fokuszndl maradva eltekintek azon nemzetkdzi jogi - alkotmanyjogi ellentmondas
targyalasatol, hogy milyen hatalmassag hozhat létre barmilyen jogot, amely az egyébként jogalkotas
hatalméval rendelkezdé szuverén folott all, s amely megteremti az allamok egymas kozotti szerzodéskotésre
vonatkoz6 jogi szabadsagat.
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pedig biztositja az egységes jogalkalmazast. [Elvileg.] Az unids jog forrasai koz¢ tartoznak
az EU szerzddései, intézményei altal alkotott jogszabalyok, az EB itéletei és jogértelmezési
gyakorlata, a kiilonbozé egyezmények, jogelvek. Elsddleges jogforrasnak tekintjiik az
Eurépai Uniérol szolo szerzédést és az Eurépai Unid miikodésérdl szolo szerzédést.
Elébbi az Unid értékeit €s céljait foglalja magaban altaldnos rendelkezések keretében, mig
utdbbi a hataskorok gyakorlasarol, kiilso és belsd politikarol, az intézmények mukodésérol,
dontéshozatalrol, koltségvetésrdl rendelkezik. Az intézmények szerzddéseken alapuld
szarmazekos jogalkotasanak szabalyait az EU masodlagos jogforrasainak nevezziik. Ezek a
feladatok megvalosulasat biztositd eszkdzok. A Lisszaboni Szerzddés elsoként allitott fel
hierarchiat az EU jogi aktusai tekintetében. Megkiilonbozteti azokat, melyeket az Europai
Parlament a Tanaccsal kozosen hoz létre, illetve azokat, amelyeket a Tanéacs vagy a
Bizottsag fogad el, elébbiek végrehajtdsara. Tovabbi rendszertani differencidlds, hogy a
szerz6dés megkiilonboztet jogalkotasi €s nem jogalkotési aktusokat. A jogalkotasi aktusok
kotelezo erejti jogszabalyok, melyeket a Tandcs és a Parlament fogadhat el, 6ndlloan vagy
egylittesen. A rendelet [regulation] egy minden allamban koételezéen alkalmazando,
altalanos hatalyi norma, amely hatalyba 1épésével kiilon nemzeti integrald aktus sziiksége
nélkiil rendelkezik kotelezd erével. Az iranyelv [directive] olyan jogforras, amely csak az
elérendd célokat hatarozza meg, az eszkozok kivalasztasat és a megvaldsitas mikéntjét
atengedi a tagallamnak. Ezek esetében a nemzeti jogalkotas feladata a célelérést biztosito,
nemzeti jogrendszerbe illeszkedd jogszabaly kiadasa. A hatarozatnak [decision] a
cimzettekre nézve van kotelezd ereje, azonban a benne foglaltak megfellebbezhetok. Az
ajanlasok ¢és vélemények kiilonbozd elvaradsokat fejeznek ki, azonban a Szerzddés nem
sorolja a jogalkotasi aktusok kozé. Ennek ellenére, ha a nemzeti birdsdgok unios jogalappal
kapcsolatos tligyben hoznak dontéseket, figyelembe kell vennilik ezen elvarasokat. Nem
jogalkotasi aktus a felhatalmazason alapuld jogi aktus, amellyel a Bizottsag egésziti ki a
jogalkotési aktusok alapvetd rendelkezéseit, valamint a végrehajtasi aktus, amikor a
tagallam helyett a Bizottsagra vagy a Tandcsra delegalnak végrehajtasi jogkoroket. Ez az

egységes végrehajtas érdekében torténik. Osszességében elmondhato, hogy a rendelet, az

414 Elsédleges jogforrasok, vagyis az alapitd szerz8dések és modositasaik: Pdrizsi Szerzédés, 1951.04.18.
[Montanunio]; Romai Szerzédés, 1957.03.25. [EGK, Euratom]; Egyesiilési Szerzédés, 1965.04.08. [EGK,
ESZAK, Euratom osszevonasal; Egységes Europai Okmany, 1986.2.18.; Maastrichti Szerzédés, 1992.02.07.
[Eurdpai Unid); Amszterdami Szerzédés, 1997.10.02.; Nizzai Szerzédés, 2001.02.26.; Lisszaboni Szerzddés,
2007.12.13.; koltségvetési szerzédések, csatlakozasi szerzodések. A szerzOdéseket un. kormanykozi
konferenciakon hozzak meg. IGC — Intergovernmental Conference.
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iranyelv és a hatarozat is, unios kdrnyezetben hard law-ként tiinik fel. A jogi szerkezetében
heterogén Eurdpai Unidé rugalmas kereteket biztosit a corporate governance szakteriilet
szamara, melynek okat Kecskés a multinacionalis véallalatok hathatos érdekérvényesitd
képességében és a tagallamok kozti Osszhang hianyaban latja.*'® Egy adekvat jogi
eszkozkészletnek legfeljebb kiegészitése lehetne barmiféle CG kodex, tézsdei szabaly, soft
law vagy akar az onszabélyozas.*® Az EU jogalkotasi kérében eljarva létrehoz kotelezd
erejii normakat és nem kotelez6 erejii szabalyokat, kodexeket, vagy ajanlasokat, a comply
or explain elv mentén.*'’ Ez a jogalkotasi folyamat, mint ahogy azt a 2004/25/EK iranyelv

k, 418419 rendkiviil lassti folyamat. Az egyes tagallamok a kozdsségi

esetébdl jol latszi
forrasokbdl és egymas gyakorlatabol épitkeznek, melyeket hossza egyeztetéseket kovetden
vezetnek be sajat rendszereikbe. Mint egyéb teriileten, erdteljes német hatast figyelhetiink
meg tobb koézép-eurdpai orszag, Magyarorszadg esetében is. A francia jog leginkabb a
nyugat-eurdpai allamokra gyakorolt erdteljesebb hatast, ami a jogfejlesztést illeti. Mas a
helyzet az angolszasz tarsasagi jog esetében, melynek egyes intézményei kevésbé hatnak at
a kontinentdlis rendszerekre, s ez a fajta ,,madssag” megjelenik a tarsasagkormanyzas
mikéntjében is. A megfogalmazdsokbol szamos esetben hianyoznak a konkrét, mérhetd
elemek,*? igy a tartalommal valé feltdltésiik sok esetben hoz értelmezési differenciat. Az
igazgatosagi vagy feliigyeldbizottsagi tagok fiiggetlenségének Onbevallds alapt
megallapitdsa sem tekinthetd potens eszkdznek. Az amerikai botranyok hatdsara gyors és
szigort jogalkotasba fogott és megalkotta a Sarbanes-Oxley Act nevet viseld torvényt a
befektet6i bizalom megdrzésére, ez pedig jogalkotasra Osztondzte az EU-t is, amely
azonban rugalmasabb normarendszert alkotott, viszonylag tag teret biztositva az iizleti

szféranak.*?! Természetes, hogy két ennyire eltérd piac és tarsadalom kiilonbozd

415 KECSKES, Andras: Felelds tarsasdgiranyitds (Corporate Governance) HVG-ORAC Lap és Konyvkiado
Kft., 2011. 257-258. o.

416 KECSKES, Andras: Felelds tarsasdgiranyitds (Corporate Governance) HVG-ORAC Lap és Konyvkiado
Kft., 2011. 258. o.

47 KECSKES, Andras: Felel6s tarsasagirdanyitds (Corporate Governance) HVG-ORAC Lap és Konyvkiado
Kft., 2011., 210-211. o.

418 A nyilvanos vételi ajanlatrol szol6 iranyelv - Directive on Takeover Bids
419 15 évig tartott, mire elfogadtak.
420 Mi jelentenek pl. a kelld tudas, megfeleld tapasztalat kifejezések?

421 KECSKES, Andras: Felelds tarsasdgiranyitds (Corporate Governance) HVG-ORAC Lap és Konyvkiado
Kft., 2011., 160-161. o.
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tényezoket kezel prioritassal. Eurdpaban teljesen mas szemléletli a befektetési kultara, s a
nemzetallamok jelentdsen eltéré jogi kornyezete miatt szinte elképzelhetetlen barmely
jogteriilet atfogd reformja vagy egységesitése, hianyzik a szdvetségi jog szintje. A
corporate governance alanyi a gazdasagi tarsasagok, az EU pedig nem a jogalanyokkal,
hanem az allamokkal van kozvetlen szabalyozasi kapcsolatban. A meghatarozo
karakterisztikaji rendszerek [német, francia, skandinav, angol] 0sszehangolasa az adott
rendszer gyoOkeres atalakitasat is igényelné, szamos ponton, amely nemcsak célszertitlen,

de szandék sincs ra az egyes allamokban.
Az Eurdpai Parlament és a Tandcs

Az Eurodpai Unios Iranyelvek a masodlagos unids jog részét képezik: ,, Az iranyelv az
eurdpai unios (EU-S) politikak végrehajtasat szolgadlo, az eurdpai intézmények szamdra
elérheto jogi eszkozok egyike. Olyan rugalmas jogi eszkézrdl van szo, amelyet foképp a
nemzeti jogszabalyok osszehangolasara alkalmaznak. Bizonyos eredmény elérését irja elo
az unios orszdgok szamara, de szabad kezet hagy annak megvalasztasaban, hogy hogyan
kivanjak azt elérni.” A minimumkovetelmények atiiltetésére az iranyelvek hataridot
tlznek, melyek elmulasztdsa esetén az Eurdpai Unid Birdsaga elétt kezdeményezhet

kotelezettségszegési eljarast a Bizottsag a tagallammal szemben.*?2

Az Euroépai Parlament és a Tanacs 2014/59/ EU iranyelve:*?3 A hitelintézetek és
befektetési vallalkozasok helyreallitasat és szanalasat célzo keretrendszer
létrehozasarol és a 82/891/EGK tanacsi iranyelv, a 2001/24/EK, 2002/47/EK,
2005/25/EK, 2005/56/EK, 2007/36/EK, 2011/35/EU, 2012/30/EU és 2013/36/EU
iranyelv, valamint az 1093/2010/EU és a 648/2012/EU eurdpai parlamenti és tanacsi

rendelet médositasarél*?*

A keretrendszer célja egy olyan eljarasrend kialakitdsa, amely biztositja a

fizetésképtelenségi allapotban 1évo hitelintézetek és a befektetési vallalkozasok szamara az

422 Forras: http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/T XT/?uri=uriserv%3Al14527 | Letdltve: 2018.03.01.;
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/T XT/?uri=uriserv:114534 | Letoltve: 2018.03.01.

423 Ajanlas: Masodlagos unids jog része. Az egyoldall jogi aktusok kozé tartozik a rendelet, az iranyelv, a
hatarozat, a vélemény és az ajanlas (EUMSz 288. cikk).

424 Briisszel, 2014.05.15.; Link: http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0059&from=HU | Let6ltve: 2016.05.31
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ujra miikodés lehetdségét. A reorganizacios folyamat szerkezetatalakitasi és szamviteli
[pl.: hitelez6i egyezségek] megoldasokkal biztositja a rendes miikodés helyreallitasat. A
folyamat részét képezi az anya- ¢és leanyvallalatok kapcsolatrendszerének vizsgalata is. A
szanalds a keretrendszer szerint hat6sagi hataskorbe utalt intézmény. Eszkozeinek ki kell
terjednie a szanaldssal érintett teriiletre. Ez azt jelenti, hogy ha egy leanyvallalat
reorganizacioja soran az latszik, hogy mas lednyvallalatok, esetleg az egész holding
tarsasag érintett a folyamatban, akkor a szandlas eszkozeinek az egész holding tarsasagra
vagy tobb leanyvallalatra is ki kell, hogy terjedjen, hiszen csak igy érhetd el, hogy az egész

szervezetrendszer megfelelden miikodjon [43. bekezdés].*®

A keretrendszer ugy
rendelkezik, hogy a lednyvallalatok szamdra minimumkovetelményeket kell
megfogalmazni, illetve a szanélasi hatésagnak figyelemmel kell lenni az adott tagallam
pénziigyi stabilitdsdnak védelmére is. Kérdésként mertil fel, hogy egy ilyen széles skalan
mozogva, vajon megvalosithatd-e a szanaldsi hatosag altal elérni kivant cél, vagyis az,
hogy minden eshetdséget figyelembe véve, biztositsa a fizetésképtelenné valo hitelintézet
vagy befektetési vallalkozas ismételt megfeleld miikodését. Vitatom annak érdemi erejét,
hogy Onmagéiban barmely szerkezetatalakitds elegendd ahhoz, hogy egy sikerteleniil
mikddd pénziigyi vallalkozas helyre alljon. A szerkezeti atalakitdsok az iizleti tevékenység
tartalmat és jellegét nem, csak a belsé struktarat véltoztathatjak meg. Allaspontom szerint
csak az vallalkozas képes a piacon életben maradni, amely dnmagat épiti. A gazdasagi,
pénziigyi hatékonysdgi mutatok feltétleniil javithatok, a miikodési struktira
ésszertisitésével, pl. BPR tevékenység keretében, azonban a  kiilonb6z6
konyveléstechnologiai eljarasok pusztan ideiglenesen fedik el a mar meglévd problémékat,
azok ujra generalodnak. A példaban emlitett hitelez6i egyezségeket pedig nem tekintem
sem gazdasagi sem jogtudomanyi megoldasnak, mert azok a szubjektiv és temporalis
hitelezdi érdekek, s a hitelezok altal az erépozicid6 mentén kényszeritett feltételeknek kitett
megallapodasok. Nem latom bele sem a felek kozos akaratat, sem a mitkkodési probléma

ereddjének kikiiszobolését, minddssze a piacképtelen tarsasag kényszeredett fenntartasanak

425 A szandldasi hatésdgok hataskérének ki kell terjednie a holding tdrsasdgokra is, ha mind a holding
tarsasag, mind annak akar unios, akar harmadik orszagbeli leanyintézménye fizetésképtelen, vagy
valosziniileg fizetésképtelenné valik. Emellett, annak ellenére, hogy a holding tarsasag esetleg nem
fizetésképtelen, vagy valosziniileg nem valik fizetésképtelenné, a szandldsi hatosagok hataskorének ki kell
terjednie a holding tarsasagokra akkor is, ha egy vagy t6bb intézménynek mindsiilé leanyvallalatuk vagy egy
harmadik orszagbeli intézmény szandlasra szorul, és egy vagy tébb leanyvallalatuk szandlasa vagy a csoport
mint egész szandlasa érdekében sziikség van a szandlasi eszkézoknek és hatdaskoroknek a holding tarsasagra
valo alkalmazasara.”
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vagya hat ki beldle. Az iranyelv szerint a szanalasi hatosag altal felallitott helyreallitasi
tervek ,,a 2013/36/EK irdanyelv 74. cikke értelmében vett vallalatiranyitasi intézkedésnek
minostilnek.” A fogalom meghatarozas elsé bekezdését emelném ki. 2013/36/EK 74. cikk
(1) ., Az intézményeknek megbizhaté vallalatiranyitdsi rendszerrel kell rendelkezniiik,
amely attekintheto szervezeti felépitést, egymastol jol elhatarolt, atlathato és kovetkezetes
felelosseégi koroket, a fennallo vagy esetlegesen felmeriilé kockdzatok azonositasara,
kezelesére, feliigyeletére és jelentésére szolgalo hatékony eljarasokat, megfelelo belso
ellendrzési mechanizmusokat — beleértve a megbizhaté adminisztrativ és szamviteli
eljarasokat —, valamint a hatékony és eredményes kockazatkezeléssel dsszhangban allo, azt
elémozdité javadalmazdisi szabalyokat és gyakorlatokat foglal magdban.”**® Hogyan
illeszkedik a keretrendszer, a hazai pénziigyi kornyezetbe? El6szor is azt kell latnunk, hogy
a szanalasi rendszer hasonld célt szolgdl, mint a tag értelemben vett cégek
fizetésképtelensége esetén igénybe vehetd csddeljardsi intézményrendszer. Mindkettd
célja, hogy a cég a tovabbi megfeleld mikddéséhez sziikséges fizetOképességét
visszanyerje. Ehhez azonban helyredllitasi tervre, hitelez6i megéllapodasokra,
struktiradtalakitasra stb. van sziikség, amennyiben az még alkalmas az eldallt problémak

feloldésara.

Az Eurodpai Parlament és a Tanacs 2007/36/EK iranyelve: Az egyes részvényesi jogok

gyakorlasardl a tézsdén jegyzett tarsasagokban*?’

Az iranyelv célja, hogy a tarsasagi jog és a felelds vallalatiranyitas javitasa érdekében a
tézsdén jegyzett tarsasagokban erdsitse a részvényesi jogokat €s a hatdron atnyulo
szavazashoz kapcsolodo problémakat megoldja. Az irdnyelv fdleg a kozgylilésen vald
részvétel elektronikus Uton kérdésével, valamint a képviselettel foglalkozik kiemelten. A
szabalyok atiiltetésére 2009. augusztus 3-aig volt lehetdségiik a tagallamoknak, ami
bizonyos feltételek teljesiilése esetén 2012. augusztus 3-a is lehetett. Az iranyelv végig
vezet minket azon a részprobléman, hogy hatdron atnyuld6 EU-s vdllalatok esetén szinte

kivitelezhetetlen a kozgylilésen valo személyes részvétel. Ennek betartasa ellehetetlenitené

426 Link: http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=0J:L:2013:176:FULL&from=HU |
Letoltve: 2016.08.21.

427 Kelt Strasbourg 2007.07.11;
Link: http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:32007L0036&from=EN | Let6ltve:
2016.06.15.
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a kozgyiilés miikodését, ezért alternativ megoldasok elfogadasara van sziikség. Igy nyert
teret az elektronikus részvétel, valamint a képviselet Utjan torténd szavazas, illetve ezek
megfeleltethetoségének lehetdsége a klasszikus személyes részvétellel. A felelds
tarsasagkormanyzas szemszogébdl tekintve ez a szabalyozasi kor, részletszabaly. Jo példa
viszont arra, hogy nem szabad leszilikiteni a felelds vallalatiranyitast, a zold konyvbdl is

ismert harom teriiletre [igazgatotandcs — részvényes — betart vagy indokol elv].

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2006/46/EK iranyelve: a meghatarozott jogi
formaju tarsasagok éves beszamolojarol szolé 78/660/EGK, az osszevont
(konszolidalt) éves beszamolorol szolé 83/349/EGK, a bankok és mas pénziigyi
intézmények éves beszamoldjarol és konszolidalt éves beszamoléjarol szolo
86/635/EGK, valamint a biztositéintézetek éves és oOsszevont (konszolidalt) éves

beszamolo6irol sz616 91/674/EGK tanacsi iranyelv médositasarol*?®

A szabalyozas indoka, a Bizottsag 2003. majus 21-én elfogadott cselekvési terve, amely
célul tizte ki a tarsasagi jog és a vallalatiranyitas javitasat. Ennek keretében kertiilt sor a
beszamolo targyu irdnyelv megalkotasara. Az atiiltetésre 2008. szeptember 5-¢ig kell
megfelelniiik a tagallamoknak. Az irdnyelv szerint az Osszevont [konszolidalt] éves
beszamolo, valamint az lizleti jelentések elkészitéséért és kozzétételéért valo feleldsség
nemzeti jogszabalyokon alapul. Vagyis itt azzal taldlkozunk, hogy a véllalatiranyitas
részeként megjelend beszamoldkhoz jogszabalyokon alapuld feleldsség tarsul, ami ebben
az olvasatban kikényszerithetdséget feltételez. A vallalatirdnyitasi nyilatkozattételre
feltételrendszerrel, aminek vallalasa vallalati dontéstdl fiiggd, nem kotelezd eldirasokat
tartalmaz. A vallalatiranyitasi nyilatkozatnak az irdnyelv szerint azt kell tartalmaznia, hogy
a vallalat elfogadott-e kodex szintli magatartasokat vagy Onmaga betart-e olyan
vallalatiranyitasi targykorbe tartozd rendelkezéseket, amelyek nem kotelezdek, de

Onmagara nézve mégis betart, alkalmaz.

428 Kelt Strasbourg 206. junius 14.;
Link: http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:32006L0046&from=HU | Letoltve:
2016.05.24.
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Az Eurodpai Parlament

Az Europai Parlament 2012/546/EU, Euratom Hatarozata: Az Eurdpai Unié 2010-es
pénziigyi évre szo0lo altalanos koltségvetésének végrehajtasara vonatkozo

mentesitésrél, I11. szakasz 34; 36;%%°

A mentesitésre az Eurdpai Parlament allasfoglalasa szerint els6sorban azért van sziikség:
,,mivel Europa sulyos koltségvetési és pénziigyi valsaggal néz szembe, amely az Unioval
kapcsolatos bizalmi valsaghoz vezethet, és mivel elengedhetetlen, hogy az Unio — az unios
kéltségvetést végrehajto Bizottsagon keresztiil — jo példaval jarjon elol a kézpénzekkel valo
helyes gazdalkodds terén; mivel a kozpénzekkel valo helyes gazdalkodas sziikséges eleme
annak, hogy az Unié megdrizze AAA mindsitését, ami kiilonésen abbol a szempontbol
fontos, hogy az Unio teljesiteni tudja az eurdpai pénziigyi stabilizacios mechanizmus
érdekében vallalt 60 000 000 000 EUR-s garanciaval kapcsolatos kotelezettségvallalasat;”
A vaéllalatiranyitads szempontjabol annyit tesz, hogy az Eurdpai Parlament [a tovabbiakban
EP] tudomasul veszi a maganszektorra vonatkozé felelds vallalatiranyitas unids kereteir6l
sz0l6 bizottsagi zold konyvet €s megjegyzi, hogy jelentds eldrelépést tett a Bizottsag a
vallalatiranyitas tekintetében. A hatarozat 36. pontja kitér arra, hogy az EP kéri a
Bizottsadgot, hogy tekintse kiemelt intézkedésként az elszamoltathatésagi lanc tovabbi
javitasat és erdsitését. Ezek kozott utolsoként szerepel annak a kovetelménynek a
megfogalmazasa, hogy vizsgdlja meg a Bizottsdg annak Ilehetéségét, hogy a

vallalatiranyitasi szabalyai fejleszthetok-e.

Az Eurépai Parlament 2012. marcius 29-i allasfoglalasa a felelés vallalatiranyitas

uniés kereteirél (2011/2181(INT)*°

Nem mas, mint a Bizottsag z6ld konyvének kritikaja. Az EP élesen fogalmazza meg azon
hianyokat, ami allaspontja szerint a felelds vallalatiranyitas unids kereteirdl sz6lo Zold
Konyvbdl kimaradt. Elsd kritikaként az EP hianyolja, hogy a Zdld Konyv nem az egész
kiilsé- €s belsd vallalatirdnyitasra vonatkoznak, vagyis, hogy abbdl kimaradt a testiileti

dontéshozatal, az igazgatoi feleldsség, az Osszeférhetetlenség vagy az érdekeltek bevonasa.

429 Kelt 2012.05.10.; Link: http://publications.europa.eu/resource/cellar/60ec85ae-5a46-11e2-9294-
0laa75ed71a1.0011.04/DOC _2 | Letdltve: 2016.06.18.

430 Link: http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//NONSGML+TA+P7-TA-2012-
0118+0+DOC+PDF+V0//HU | Letoltve: 2016.06.18.
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M¢ég izgalmasabb, hogy ezzel egyiitt hidnyolja, hogy csupan a monista rendszerre
koncentrdl a [vagyis az igazgatdtanacsi rendszerre] és nem veszi figyelembe, hogy
Eurdopaban éppugy jelen vannak a dualista [igazgatosag-feliigyeld bizottsadg] rendszerben
miikodé vallalkozasok. Az EP meglatasa szerint onmagaban a feleldsségteljes iranyitas
nem képes megakadalyozni a talzott kockazatvallalast. Itt érdemes megallni és
elgondolkozni, hogy ez az érv mennyire erds. A tarsadalom kiizd az informacios
aszimmetriaval, nem biztos, hogy egy iizleti dontés megtételekor minden relevans
informacio biztos és egyidejii birtokaban vagyunk, arr6él nem is beszélve, hogy kozép- és
hosszll tava tizleti kapcsolatok [szerzddéses viszonyok] kialakitdsakor a valtozasokkal
nehezen szamolhatunk, azokat maximum becsiilhetjiik és sulyozhatjuk. Ezzel azt allitom,
az EP jol latja, hogy a kockézat kivédésre a felelds tarsasdgkormanyzds csupan egy
lehet6ség, de nem garancia. Az EP szerint a garanciat a figgetlen ellen6rzés és az EU-ban
eltérd tagallami szabalyokat figyelembe vevd rugalmas szabéalyok jelentik. Erdekes
megkozelitése az EP-nek, hogy 0Osszekapcsolja a felelds vallalatiranyitast a vallalati
tarsadalmi felel6sségvallalassal. Allaspontja szerint igy a vallalat elSsegiti azon szocialis
kornyezet kozotti szorosabb kapcsolat kiépitést, amelyben 6nmaga névekedni és miikodni

szeretne. Példaként a sportbol ismert Financial Fair Play*!

kezdeményezést hozza fel.
Tovabbi kritikat olvashatunk az igazgatotanacs, részvényesek és a ,, betart vagy indokol”
keret kialakitdsdval kapcsolatban is. Ezek koziil vizsgaljuk meg a betart vagy indokol
keretre tett megallapitdsait. Az EP nem lat veszélyt a magatartdsi kodex szintli
szabalyozasbol, sot helyesnek tartja a szabalyozas irdnyat, hangstlyozva, hogy az eltérés
. indokdnak” értelmes magyarazatot kell tartalmaznia. Ugy véli, hogy a szabalyozas
rugalmassaga az innovacio zaloga. Vagyis ugy gondolkodik, hogyha kotelezd szabalyok
kozzé szoritja a vallalatokat az EU, akkor kevésbé tudnak megljulni, j eszkdzoket

alkalmazni. Végezetiil pedig ugy véli, hogy a bevalt gyakorlatok megosztasa javitana a

vallalatiranyitast az EU-ban.

431 Bovebben az FFP-rél: http://versenyjog.com/index.php/hu/blog/124-gondolatok-az-uefa-%C3%A9s-a-
bizotts%C3%Alg-uefa-financial-fair-play-szab%C3%A1lyzattal-kapcsolatban-kiadott-
k%C3%B6zlem%C3%A9Nny%C3%AIr%C5%91I | Letdltve: 2016.08.21.
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A Bizottsag

A Bizottsag 2014/208/EU ajanlasa: a vallalatiranyitasi jelentéstétel mindségérol (a

"betart vagy indokol'" elv)*3

Erdemes megvizsgalni az ajanlas elsd bekezdését: ,, 4 hatékony vdllalatiranyitdsi keret
alapveto fontossagu a tarsadalom szamara, mivel a jol iranyitott vallalatok hosszu tavon
valosziniileg versenyképesebbek és fenntarthatobbak. A jo vallalatiranyitas elsésorban az
érintett vallalat felelossége, az europai és nemzeti szinten elfogadott szabdlyok (a
jogszabdalyok és a puha jog, nevezetesen a nemzeti vallalatiranyitasi kodexek) pedig annak
biztositasat szolgaljak, hogy bizonyos kovetelmények teljesiiljenek.” Rengeteg kérdés és
ellentmondas fesziil egymasnak az ajanlés elsé bekezdésében. A romai szerzédéssel 1957.
marcius 27-én alairt és 1958. januar 1-jén hatalyba Iépett Eurdpai Gazdasagi K6zosségrol
sz610 szerzédésnek [EGK-szerzddés], amit a 2009. januar 1-jén hatalyba Iépett Lisszaboni
szerz6dés ,, nevezett at” az Eurdpai Unid mikddésérdl szolo szerzodének, kdzponti célja a
hatékonysag. Erintsen a kérdés gazdasagi, jogi vagy szocialis politikdkat. A hatékonysag
ebben a célmeghatarozasban is szerepel, azonban nem hatarozza meg ennek a tartalmat, s6t
egyenesen bizonytalan. Ha azt mondjuk, hogy ,, hatékony = jol iranyitott vallalat”, akkor
egy eshetdleges ¢€s bizonytalan kimenetelt kapunk ,,valosziniileg versenyképesebbek és
fenntarthatobbak.” Vagyis allithatnank akéar az ellenkez6jét is. Az ajanlas a ,,jo”
vallalatiranyitas feleldsségét a vallalatra telepiti és kifejezi azt is, hogy ezen a teriileten
alkotott szabalyok csak azt a célt szolgaljak, hogy bizonyos kovetelmények teljesiiljenek.
Ez szdmomra azt jelenti, hogy nem minden kovetelmény teljesiilése mogott all
kikényszerithetdségi lehetdség, illetve a vallalat a szabalyok koziil oly modon vélogathat,
hogy elegendd csak a kikényszerithetd szabalyoknak megfelelni ahhoz, hogy ,,jo”
vallalatnak mindsiiljon. Ez ujabb kérdést vet fel, hiszen mondhatjuk-e, hogy egy vallalat
,,jo” csupan azért, mert minimum standardoknak megfelel? Es ha meg tudjuk hatarozni,
hogy mi a jo vallalat, akkor meg tudjuk hatarozni vajon azt is, hogy mi a rossz vallalat
modellje? Az ajanlads masodik bekezdése rogton sziikiti azon vallalkozasok korét, amikre a
vallalatiranyitasi kodexek vonatkoznak, nevezetesen az csak , az Eurdpaban tézsdén

jegyzett tarsasagok szamara rogzitenek a jo vallalativanyitas atlathatosagara,

432 Kelt Briisszel, 2014.04.09.; Link: http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014H0208&from=HU | Letoltve: 2016.05.31.
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elszamoltathatosagara és hosszu tavu szemléletmodra épiilé elveit.” A , betart vagy
indokol elv” is a vallalatiranyitasi kédexekhez kapcsolodik. Az elv szerint, ,, amennyiben a
Vallalkozas eltéer az alkalmazando vallalatiranyitasi  kodextol, vallalatiranyitasi
nyilatkozataban meg kell indokolnia, hogy az eltérés a vallalatiranyitasi kodex mely
részetol és milyen okbol torténik.” A fogalom meghatarozasbol kiindulva egyértelmi, hogy
a nemzeti véllalatiranyitasi kodex [BET ajanlas a hazai jogban] puha jogi [soft law], vagyis
olyan eszkdz, amit egy vallalatnak nem kotelezé érvényesiteni, azonban, ha hasznalja,
érvényesiti, akkor koteles a kodextdl valo eltérést indokolni. Vajon a kodex hasznélata a
hatékonysag iranyaba hat? Ez az ajanlasban is kifejtésre keriil és arra az allaspontra jut,
hogy ,,a kddex teljes korii betartasa = pozitiv iizenet kiildésének lehetdsége a piacnak”,
vagyis ismét bizonytalan tényez6hoz jutunk. Az eltérés azonban indokolt lehet, folytatja az
ajanlas, viszont az indoknak ,,jobb mindségiinek” kell lennie. Tehat egy-egy mondatban
megfogalmazott ,,csak” az eltérés indokara valdsziniileg a rossz mindségli megoldasok
koz¢ sorolandd. Viszont sem a jobb, sem a rosszabb mindségli indokhoz nem kapcsolodik
szankciorendszer. A vallalkozas legfeljebb a befektetdi, részvényesi bizalom megtartasi
érdekében kényszerill ugy, hogy indokai a kédextdl vald eltérésre ,, mindenki” szaméra
meggy0zok legyenek. Az ajanlas 19. bekezdése igy folytatja: ,, 4 ,, betart vagy indokol” elv
érvényesitése hatékony nyomon kévetést igényel, amely arra osztonzi a vallalkozasokat,
hogy tartsak be az alkalmazando vallalatiranyitasi kodexet, vagy indokoljak az attdl valo
eltéerést. A 2011. evi zold konmyv ramutatott, hogy a vdallalkozdasok dltal kozzétett
vallalatiranyitasi nyilatkozatok nyomon kovetése a jelek szerint nem megfeleld, és csak
néhany tagallam rendelkezik allami vagy mas szakhatosaggal a kozzétett informdciok
(kiilonésen az indokoldsok) teljességeének ellenorzésére.” Ha megfigyeljiik, akkor itt arrol
van sz0, hogy a soft law keretei koziil kilépve a vallalatiranyitasi kodex betartasa vagy be
nem tartasa [eltérés], illetve annak indokolasa legyen nyomon kdvethetd és ellendrizhetd.
Vagyis allami vagy szakhatosagi aktivitast kovetel a tagallamoktol, a kozzétételek és még
inkabb a kozzétételek teljességének ellendrzése. A szabdlyozott piacokon jegyzett
tarsasagok szamdra az adott tézsde leginkabb ajanldsokat és javaslatokat tesz*® a

tarsasagkormanyzast illetden, altalaban kodex formajaban, és a comply or explain elv

433 A Budapesti Ertéktézsde elsé alkalommal 2004-ben adta ki Felelés Tarsasagiranyitasi Ajanlasait.
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mentén, azaz a piacon maradas mintegy feltételeként tartoznak a szabdlyokat betartani

vagy az eltérést indokolnj, #3443

A Bizottsag kozleménye az Europai Parlamentnek, a Tanacsnak, az Eurdpai
Gazdasagi és Szocidlis Bizottsagnak és a Régiok Bizottsaganak: Cselekvési terv:
Eurodpai tarsasagi jog és vallalatiranyitas — a részvényesek nagyobb szerepvallalasat

és a fenntarthaté vallalatokat szolgalé modern jogi keret*3®

A kozlemény a vallalatiranyitas meghatarozasahoz az OECD vallalatiranyitasi alapelveibol
[2004, 11. oldal] idéz, amikor azt mondja, hogy a vallalatiranyitds hatarozza meg egy
vallalat ligyvezetése, igazgatdsaga, részvényesei €s egyéb érdekeltjei kozotti viszonyokat.
., Egy hatékony vallalatiranyitasi keret alapveto fontossagu, mivel a jol iranyitott vallalatok
hosszu tavon valosziniileg versenyképesebbek és fenntarthatobbak. A jo vallalatiranyitds
elsésorban az érintett vallalat felelossége, az eurdpai és nemzeti szinten elfogadott
szabalyok pedig annak biztositdisat szolgaljak, hogy bizonyos kovetelményeknek eleget
tegyenek.” A Bizottsag 2014/208/EU ajanlasa csaknem teljes mértékben ezt a
meghatarozast veszi at. A cselekvési terv harom f6 pontot hataroz meg, ami a tarsasagi jog
¢s a vallalatirdnyitds korszeriisitése teriiletén tervez. Kérdésként meriilhet fel, hogy a
tarsasagi jog és a vallalatiranyitas két kiilon fogalom, vagy inkébb egész-rész viszonyban

allnak egymassal, vagy esetleg a fogalmak megkett6zésérdl van sz6?
A hérom cselekvési teriilet:

Elsé: Atlathatosag novelése. Ennek eszkozeként a jobb tajékoztatasi és parbeszédi panelek
kovetelmeényét fogalmazza meg a kozlemény, a tarsadalom és a vallalat, kozelebbrdl a
befektetok és a vallalat kozott. Masodik: Részvényesek bevonasa a vallalatiranyitasba.
Tobb lehetdség, még inkabb beleszOlas biztositdsa: javadalmazasi politika, kapcsolt
tgyfelekkel  valo  igyletek. Harmadik: A  vallalatok  ndvekedésének  és
versenyképességének javitasa, kiillondsen a kkv szektorban. A cselekvési terv végiil 16

teriiletre fokuszal a vallalatiranyitds mindségének javitasa tekintetében. [lasd. cselekvési

44 AUER, Adam: Corporate Governance — Allami részvétellel miikodé gazddlkodé szervezetek. Nemzeti
Kozszolgalati Egyetem, Budapest, 2005. 10. o.

435 A javaslatoktol val6 eltérést nem sziikséges indokolni, csak jeldlni.

436 Kelt Strassbourg, 2012.12.12.; Forras: http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:52012DC0740&from=HU | Let6ltve: 2016.06.18.
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terv melléklete 18-19. oldal]. Tobbségiik a 2013-as évre fogalmaz meg irdnyelvi szintii

valtozasokat. [8. sz. Melléklet]

2005/162/EK: A Bizottsag ajanlasa (2005. februar 15.) a jegyzett tarsasagok nem
iigyvezeto igazgatoi, illetve feliigyelo bizottsagi tagjai szerepérol és az igazgatésag

(feliigyeld bizottsag) altal létrehozott bizottsagokrol**’

Az ajanlas szintén a 2003. majus 21-én elfogadott kozleményben a Bizottsag altal
bemutatott ,, 4 vdllalati jog korszeriisitése és a vallalatirdanyitas erdsitése az Eurdpai
Unioban — terv az elorelépéshez” cimi cselekvési terv részeként fogalmazodott meg. Az
ajanlas szintén foglalkozik a betart vagy indokol elv 1ényegével. Itt még ,, tartsd be vagy
magyarazd meg” elvként keriilt forditasra és magyarazattal szolgal arra, hogy miért jobb a
rugalmasabb szabalyok alkalmazasa a vallalatirdnyitds erdsitése terén: ,,a tarsasagokat
felkérik, hogy hozzdk nyilvanossagra, betartjdk-e a kodexet és magyardazzak meg az attol
valo barmiféle lényeges eltéréseket. Ez a megkozelitési mod lehetové teszi a tarsasdgok
szamara, hogy megmutassak az dgazat- és vdallalatspecifikus kovetelményeket, a piac
szamara pedig azt, hogy értékelje a megadott magyardazatokat és indoklasokat. A nem
ligyvezetd igazgatosagi és a feliigyelo bizottsagi tagok szerepének erdsitésére valo
tekintettel ezért helyénvalo valamennyi tagallamot felkérni arra, hogy tegyék meg nemzeti
szinten a sziikséges lépéseket a , tartsd be, vagy magyardzd meg” megkozelités, vagy
jogszabalyok alapjan.” Ami még felkeltheti figyelmiinket, hogy a felelds vallalatiranyités
kérdése nem a pénziigyi valsdg hatdsara alakult ki, maximum azt mondhatjuk, hogy a
szabalyozas 2008-t6] kezdddden felgyorsult ezen a teriileten [fOleg a hitelintézetek ¢€s
befektetési vallalkozasok esetében]. Mar 2003-ban megjelent a betart €s indokol elv, és

annak lényegi elemei a mai napig nem valtoztak.

2004/913/EK: A Bizottsag ajanlasa (2004. december 14.) egy megfelelo rendszer

elémozditasardl a jegyzett tarsasigok igazgatoinak dijazasahoz*®

A felel6s vallalatiranyitas részletszabalya, vagyis arra ad ajanlést a Bizottsag, hogy milyen

modon dijazza a vallalat a jegyzett tdrsasag igazgatdit. Az ajanlasban foglaltak

437 Kelt Briisszel 2005.02.15.; Link: http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2005:052:0051:0063:HU:PDF | Letoltve: 2016.05.28.
438 Kelt Briisszel 2004.12.14Link: http:/eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2004:385:0055:0059:HU:PDF.; | Letoltve: 2016.05.28.
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elémozditasara a tagallamoknak 2006. junius 30-ig kellett értesitenilik a Bizottsagot. Az
ajanlas elvi szintli szabalyozast tartalmaz, pl.: atlathatosag biztositasa, kelld tajékoztatas.
Vagyis éaltalanos jogelvek érvényesiilését kivanja meg a Bizottsdg a dijazas
érvényesiilésekor is, figyelemmel az Osszeférhetetlenség elvére. Az atlathatosag jegyében

pl. az ajanlas megfogalmazza a dijazasi rend kozzétételét.

2004/706/EK: A Bizottsag hatarozata az eurodpai vallalatiranyitasi forum

létrehozasarél*3®

2004. oktober 18-ai mukodési kezdettel egy ) forum [European Corporate Governance
Forum] Iétrehozasar6l dontott a Bizottsag. A forum célja, hogy eldmozditsa a
vallalatiranyitasi szabalyok egymashoz val6 kozelitését. A forum maximum létszama 18
f6. A tagok megbizatdsa 3 évre szol. A forum éves milkddésérdl jelentést készit a
Bizottsagnak. A forum célja, hogy ,,a nemzeti vallalatiranyitdsi szabdlyzatok egymadshoz
kozelitésének fokozasa erdekében a kélcsonds tajékoztatast és a tagallamokban miikédo
legjobb iranyitasi gyakorlatokrol folytatott tapasztalatcserét kell szolgalnia, tovabbad a
Bizottsag szamara meérlegelési, vita- és tandcsadasi testiiletként kell miikodnie a
vallalatiranyitas teriiletén.” A forum kozelebbi miikodésérdl nehéz teljes képet formalni.
A forum mikodésének tényleges eredményeirdl 2016 juniusdig érdemi eredményt
elektronikus adatbazisban nem talaltam, tovabbi kutatas keretében vizsgalni érdemes, hogy

hasznos volt-e a Forum felallitasa.

A Bizottsag kozleménye az Eurdpai Parlamentnek és Tanacsnak. A tarsasagi jog
moderniziacioja és a felelés vallalatiranyitas fokozasa az Eurépai Unioban -

Cselekvési Terv*40

A dokumentum angol nyelven érhetd el. Eredeti cime: Communication From The
Commission To The Council And The European Parliament; Modernising Company Law
and Enhancing Corporate Governance in the European Union - A Plan to Move Forward.
COM (2003) 284 final | C5-0378-03. Az Eurodpai Bizottsag 2003 majusaban adta ki a

4% Kelt Briisszel 2004.10.15.; Link: http://www.epa.oszk.hu/00800/00878/00136/pdf/hu00530054.pdf |
Letoltve: 2016.06.19.

440 Kelt Briisszel 2003.05.21.; Link:
http://www.europarl.europa.eu/RegData/docs_autres_institutions/commission_europeenne/com/2003/0284/C
OM_COM%282003%290284 EN.pdf | Letoltve: 2016.06.18.
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tarsasagi jog modernizacidjara iranyuld Cselekvési Tervét, amely a vallalatiranyitas
kozosségi szintli szabalyozasanak lehetdségét targyalja. Ahogy a cimbdl is kideriil, mar a
kezdet kezdetén egyiitt mozog a tarsasagi jog és a felelds vallalatiranyitas targykore. Vajon
hol huzodik a tarsasdgi jog €s a felelos vallalatiranyitds hatara? A vallalatiranyitas
fogalomkdrébe mindenképp helyet kell kapni az 6nszabalyozasi rendszereknek, amiket a
vallalat maga hiv életre. Ehhez képest a tarsasagi jog, ezen szabalyok létrehozasanak tag
keretét hatdrozzak meg, semmiképp sem azok részleteit. Vagyis nézOpont kérdése, hogy
rész-egész, egész-rész viszonyba allitjuk e két teriiletet vagy azt mondjuk, hogy ezek a
tertiletek elkiilonililnek egymadstol, ugyanakkor kolcsonhatasban allnak. A vallalatok
tarsadalmi felelosségvallalasaval [CSR], mint a cselekvési terv egyik indikatoraval
talalkozunk a bevezetd részben. A felelés vallalatiranyitas [3.1. Corporate Governance]
terén a cselekvési terv utal az OECD altal meghatarozott fogalmakra és azokbol indul ki. A

cselekvési terv célja fenntarthato vallalatok mitkodése az EU-ban.
Az Eurdpai Bizottsag
A felelés vallalatiranyitas uniés keretei, Zold Konyv*4

A viallalatiranyitds fogalmat a bevezetd részben hatarozza meg: ,,4 vdllalatiranyitast
hagyomanyosan a vallalatok vezetési és iranyitasi rendszereként, valamint a vallalat
menedzsmentje, igazgatotandcsa, reészvényesei és az egyéb érdekelt felek kozotti
kapcsolatok éOsszességeként6 hatarozzak meg. Az FEuropai Unio tézsdén jegyzett
vallalatainak felelos vallalatiranyitasi kerete jogszabdlyok, nem kotelezo érvényii
Konyv sajat kinyilatkozéasa szerint a felelds tarsasagkorméanyzas szempontjabol harom
alapvetd témaval foglalkozik, ezek az igazgatotanics, a részvényesek €s a ,, betart vagy
indokol” elv. A Bizottsag tehat ezt a harom targykort tekinti a felelds vallalatiranyitas azon
legfontosabb részeinek, melyekkel foglalkozni kivan, kérdések és valaszok formajaban. Az
igazgatdtandcsot érintéen kiemeli, hogy j6 teljesitményt nyOjtd6 ¢€s hatékony
igazgatdtandcsra van sziikség a menedzsment ellensulyozéasara, kovetkezik ebbdl, hogy
ennek sziikségét feltételezi is egyben. Allaspontja szerint ez gy valésithatd meg, hogy az

igazgatotanacsban az ligyvezetésben részt nem vevd tagokra van sziikség, akik kiilonb6z6

441 Kelt Briisszel, 2011.04.05.; Link: http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:52011DC0164&from=HU | Letoltve: 2016.05.27.
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nézopontokkal, készségekkel és megfelelé szakmai tapasztalatokkal rendelkeznek. Ez az
igynevezett monista iranyitasi rendszer. Alldspontja szerint tovabba ,,az eltérd vezetési
tapasztalok, nemzeti vagy regionalis hatterek, a nemek kozti kiilonbségek hatékony
eszkozok lehetnek az egysiku csoportgondolkodds megelozéséhez és uj Otletek
generalasahoz.” Az érvelésben és a valaszaddsokban gyakran fedezhetiink fel eshetdleges
elemeket ,, lehetnek, valosziniileg, bizonyos” stb., vagyis az igazgatdtanacs Zold Konyv
szerinti kritériumainak megvalosuldsa mellett miikodve lehet, hogy tovabbra is egysiku és
kockézatos dontések sziiletnek. Azt azonban elismeri a Z6ld Konyv, hogy ha potencidlisan
jobb dontések is sziilethetnek, adott esetben a dontések meghozatala hosszabb ideig tarthat.
Vajon egy valsag helyzetben megengedheti-e maganak a vallalat a hosszas mérlegelést?
Hogyan talalhatja meg egy vallalat miikodésében az arany kozéputat [Aurea mediocritas,
Horatius]. A szakmai sokszinliség, a nemzetk6zi sokszinliség és a nemek kozotti
egyensuly tovabbi vizsgalataval kiilon foglalkozik a Zold Konyv. A részvényesek
tekintetében a f6 megallapitas a kovetkezod: ,, A részvényesek tobbsége azonban passziv, és
gvakran csak a rovid tavi nyereségre koncentral. Ezért hasznos lenne megvizsgdlni,
miként teheto tobb részvényes érdekeltté a fenntarthato megtériilésben és a hosszu tavu
teljesitményben, és hogyan lehetne arra Osztonozni oOket, hogy aktivabbak legyenek a
vallalatiranyitasi kérdésekben. A kiilonbozo részvényesi strukturakban mas problémak is
felmeriilnek, mint példaul a tulajdonosi kisebbség védelme.” A kérdés tehat az, hogy
hogyan vonhatd be a részvényes abba a folyamatba, amely a véllalat ellendrzése, még
inkabb elszamoltathatosaga, feleldsségre vonasa témakorébe tartozik? A modszer
meghatarozasa nehéz, hiszen miért nem torekedhetne egy kisebbségi részvényes rovid tavia
nyereség elérésére? Az érdekek ilyen szintli befolyasoldsa tobb kérdést felvet, hiszen
korlatozd vagy épp kényszeritd eszkozoket alkalmazni nyilvdnvaldoan nem lehet a
maganszektorban. Vagyis itt Ggy tlinik, hogy a meggy6zésre nem marad mas eszkdz, mint
a soft law. A ,, betart vagy indokol” elv, mint ennek a puha jogi eszkdznek, magatartasi
kodex forméban torténd kifejezOdése az egyik legfontosabb alappillér. Az elv ugyanis

magaban foglalja a nyilatkozattételi kotelezettséget: vagyis azt, hogy

a) nyilatkozom, hogy a kodexben foglaltakat betartom
b) nyilatkozom, hogy a kodexben foglaltakat részben vagy egészben betartom és az eltérés

indokakeént az alabbi nyilatkozatot teszem.
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Erdemben tehat a felel6s vallalatiranyitas teriiletére egy nyilatkozattételi eljarast vezet be,
még akkor is, ha a magatartdsi kodex rugalmas szabalyokat, illetve nem kotelezd
alkalmazast ir eld. Kovetkezd 1épésként a tagallami egyeztetést javasolja a Bizottsag. A
Bizottsdg a Zold Konyvben szerepld 25 kérdés megvalaszolasaval javasolja a
tagallamoknak, hogy valaszoljanak a feltett kérdésekre a tovabblépés érdekében. [9. sz.
Melléklet]

Az Eurdpai Bizottsag 2010/C 285/01 kozleménye: a 2007/36/EK iranyelv 15. cikkéhez

tartozo6 napok jegyzéke**?

A kozlemény a 8. pontban targyalt iranyelv atiiltetésének nyomon kdvetését tartalmazza.
Vagyis a mellékletbdl megtudhatjuk, hogy kik azok a tagallamok, akik az iranyelv
bizonyos cikkei tekintetében azok atiiltetésérél nem adtak tajékoztatast, csak részben adtak
tajékoztatast vagy arrol, hogy az atiiltetést teljes mértékben elvégezték. Ebbdl az is
kiolvashato, hogy a tagallamok eltéré modon biztositjdk az iranyelvben foglalt elvet. PI.
Magyarorszag: ,,Ami a 6. cikk (3) bekezdésében meghatarozott hataridot illeti, a
részvényesek a 6. cikk (1) bekezdésének a) és b) pontjaban meghatdrozott jogaikat a
kozgyiilési meghivo kozzétételét/kihirdetését kéveté nyolc napon beliil gyakorolhatjdk.”
Ehhez képest pl.: Lettorszag ugyanezen pont tekintetében gy dontott, hogy: ,, Az irdanyelv
6. cikkének (3) bekezdését atiiltetd lett torvény ugy rendelkezik, hogy a részvényeseknek a
kozgyiilés osszehivasanak napjatol szamitva hét nap all rendelkezésiikre, hogy a kozgyiilés
napirendjére  felveendé  napirendi  pontokkal kapcsolatban  hatarozattervezetet
terjeszthessenek el6.” A sort még lehetne folytatni, a tovabbi atiiltetendd pontok é&s
tagallami eltérések vizsgalataval, de itt csupan annyit kivantam érzékeltetni, hogy a
rugalmas szabdlyozasok bevezetése eltérd tagallami milkodési szinthez vezet, amely
ismeretének hianydban nem vagy nem megfelelden gyakoroljuk pl. kozgyiilésen vald

részvételi jogainkat.

42 Link: http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:C2010/285/01&from=EN |
Letoltve: 2016.06.15.
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HAZAI RELACIOK

A tarsasagi architektara fejlodese

A gazdasagi tarsasagok fejlodéstorténeti gyokereit a 13. szazadi Eurdpaban kell kutatnunk.
A termelés, gazdalkodas és kereskedelem ekkorra olyan mértékli szervezést és forrast
igényelt, amely a feudalis csalad szintjén mar nem volt megvalosithatd. Az azonos
foglalkozast emberek kozotti szovetségek kezdetben temporalis sziikségleteket kielégitd
egyesiilések voltak, amelyek idével allandosultak, létre jottek az elsd gazdasagi
tarsasagok,**® s megindult a kapitalista gazdalkodas kibontakozasa.*** A szaktudas és téke
egyesitése lehetdve tette nagyobb vallalkozasok véghez vitelét, amely tovabbi 16kést adott
az egyes Agazatok, mint példaul a hajogyartds vagy a tengerentuli kereskedelem®®®
fejlodéséhez. Késobb, a nemzetkozi kereskedelem fejlédésével parhuzamosan zajlott a

6

tudomanyos és ipari forradalom,**® amely sziikségszeriien magéaval hozta a tokeegyesitd

tarsasagok*4’

szdmanak novekedését ¢és a pénzpiacok boviilését. Mindez 4tfogod
tarsadalomgazdasagi atalakulashoz vezetett. Uj piacok jottek 1étre, globalis méretet 5ltott a
nyersanyag ¢és késztermék kereskedelem, megjelent a szolgaltatd agazat, a termelésben
kialakult a munkamegosztas és a tokés gondolkodasmod,**® majd az individualizmus

helyébe objektiv gazdasagi érdekek 1éptek, s a maganjog fokuszaba a gazdasagi tarsasdgok

43 A gazdasagi tarsasag a véllalkozas szervezeti keretét adja. Sajat szohasznalatom szerint ez a tdrsasagi
architektura.

444 SANDOR, Istvan: 4 tdrsasagi jog torténete Nyugat-Eurépdban, KIK Kerszov. Kiado, Budapest, 2005.
128-156. o.

45 TARJAN, M. Tamés: Az elsé részvénytirsasigot, az Angol Kelet-indiai tarsasigot [Késébb Brit K-i T]
1600. december 31-én alapitottik Londonban, 30 000 Font sterling alaptékével. Vezetését egy 20 tagu
igazgatotanacs latta el, kormanyzoval az élén.

46 Az ipari forradalom 6t kiilonalld szakaszat kiilonboztetjiik meg. Elsé a XVII. szazadi klasszikus angol
ipari forradalom. Masodik szakasz az 1870-t6]1 az 1. Vilaghaboruig terjed6 idéintervallum [Németorszag,
Osztrak-Magyar Monarchia]. Harmadik a két Vilaghabort kozotti idészak. Negyedik a hideghabort
[haditechnikai verseny az USA ¢és az USSR kozott], s 6todik az elektronikai forradalom, amely az 1970-es
évektdl szamitando.

47 Magyarorszagon ma a tarsasagtipusok két f6 halmazba sorolhatok. Egyik a személyegyesitd tarsasagi
forma, ilyen pl. a betéti tarsasag, a masik a tokeegyesité forma, ilyen pl. a részvénytarsasag. Természetesen
léteznek koztes modellek, amelyek személy- és tokeegyesitd jelleget is magukban hordoznak, erre példa a
korlatolt feleldsségii tarsasag. A felelds vallalatiranyitasi jog, nem csak hazankban, hanem nemzetkdzi
viszonylatban is, leginkabb a tdzsdén jegyzett [nyilvanosan miikodd] részvénytarsasagokra terjed ki.

48 ROBERTS, Martin: Eurépa torténete 1789-1914. Az ipari forradalom és a liberalizmus kora, Akadémia
Kiad6, Budapest, 1992.
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keriiltek.*® A XX. szazad elejére kialakuld tarsasagi szerkezetekben differencidlt
érdekeltségi pozicidk jottek létre, mas-mas prioritdsokkal. A személyes érdekek mentén
kiilonbozé célok motivaljdk a tulajdonosokat, a vezetdket €s a munkavallalokat. A
corporate governance a gazdasagi tarsasagok funkcionalis hatalommegosztas elvén
alapul6é kormanyzési rendszere, amelyben elkiiloniilnek a tulajdonosi, az ligyvezetési és a
testiileti szerepkorok.**® A XIX. szazadi nemesi tradiciokban megrekedt Magyarorszdgnak,
amely egy kevésbé urbanizalddott, belsé kontinentalis, agrarportfolios orszag, foldrajzi €s
tarsadalmi adottsdgai miatt, a tarsasagi jog fejlodésének ezen kritikus idészakdban nem
volt jelentds polgarsaga. A XX. szazad eleji fejlddésbol a Monarchiaval vivott kiizdelmek
¢€s aztan a Vilaghéboruk okan szintén kimaradtunk, s nagyobb részben foldmiivelést végzo
nemzetiink javarészt betelepitett polgarsdgit [német szakmunkésok, zsido kereskeddk]
pedig 1950 utdn lényegében teljesen felszamolta a magantevékenységet jelentésen
korlatozd szocialista rendszer. Kézenfekvd, hogy a hazai tarsasagi jogfejlesztés igy
leginkabb a porosz mintak adaptacidjaval tortént.*®! A részvénytarsasigi forma a *90-es
évektdl, vagyis a piac demokratizal6dasatol kezdve, ismét elérhetdvé és kedveltté valt;
gazdasagi szerepiikk és sulyuk folyamatosan ¢és fokozatosan ndvekedett az elmult
negyedszizadban.**?> Ehhez kapcsoldéddan, a felelés tarsasagkormanyzasi jog, amely a
részvénypiaci valsdgok és gyakorlati problémak okan, kényszertien fejlodott,
gazdasagtorténeti okok miatt, Eszak-amerikai eredetii, Nyugat-Europabol érkezett import,
kiilonosebb magyar érdemek nélkiil. A részvénytarsasdgi architektira tehat alapvetden
harom meghatarozé elembdl 4ll. Elsé a kozgyllés, vagyis a tulajdonosi szerv, azaz a
tulajdonosok tarsasagon beliili kézossége, ahol a tulajdonos szavazd-ereje a részvényei
névértékéhez kotddik az dsszes kibocsatott részvényhez viszonyitott aranyban. Mésodik a
tarsasag ligyvezetését ellatd igazgatdosdg, melynek tagjait a kozgylilés valasztja
szavazassal. Végiill harmadik szervezeti egység vagy pillér, a feliigyel6 bizottsag, a

tarsasag ellendrzo szerve, amely a tulajdonosok érdekei mentén, mint ahogy a nevében is

449 A napoleoni Code de Commerce [Franciaorszag, 1807] volt az els6 kodex, amely a gazdasagi tarsasagokat
szabalyozta. Ekkor a szervezetek még kevésbé voltak differencialtak, s a tulajdonosi és vezet6i funkcido még
nem kiiloniilt el hatarozottan.

450 JUHASZNE SZIMA, Méria: Vezet6i és/vagy testiileti dontés? Munkaiigyi szemle, 46. évf. 5. sz. 2002. 39-
40.0.

41 KOPATSY, Sandor: Uj kézgazdasdgtan — A mindség tarsadalma, Akadémia Kiado, Budapest, 2012.
42 SARKOZY, Tamas: A magyar tarsasagi jog Eurépaban, HVG ORAC Kiado, Budapest, 2001. 88. o.
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benne van, felligyeli az igazgatosag tevékenységét. A tokeegyesitd jelleget magukon viseld
részvénytarsasagok tarsasagi jogi hattere angolszasz teriileten common law, illetve
szokasjog alapu, mig a kontinentalis jogi rendszerekben részben kodifikalt jogbdl, részben
pedig soft law normakbol épitkezik. A részvénytarsasagok architektarajanak jogi
elemzésénél figyelmiinket két irdnyba orientalhatjuk. Egyik a tulajdonosi szerkezet, masik
a tarsasag kormanyzasa. Az emlitett két jogteriilet, azon tul, hogy kiillonb6z6 a tarsasagi jog
jogforrasi hattere, kiilonbséget mutat a fenti dimenzidkban is. Amig az amerikai felépitésre
a foként kisbefektetokbdl allo, tagolt tulajdonosi szerkezet jellemzd, addig Eurdpaban
ugyanez kevésbé tagolt, nagyobb szerephez jutnak a bankok és hangsulyosabb a tarsasagon
kiviili kapcsolatok rendszere is. S mig elébbi tobbnyire egyszintli kormanyzast alkalmaz,
utobbi legtobb esetben kétszintli, ahol a tarsasdg vezetését az igazgatosag latja el, a
tulajdonosi ellendrzésre pedig a tarsasdgi hierarchidba nem tartozo feliigyeldbizottsag
hivatott. A gazdasagi tarsasagok alapvetd funkcidja a személyek kozotti iizletszerii
tevékenység egybefoglalasa, a fogyasztéi igények profitorientalt kielégitése. A
részvénytarsasagi forma legfébb ismertetd jegye a tokeegyesitd jelleg, azaz lényegében
egy meghatarozott lizleti tevékenység finanszirozdsdhoz kapcsolt forrasegyesités. A
tokeegyesitéssel létre hozott tarsasag elkiiloniilt vagyonnal rendelkezd jogi személy,
melynek tagjai [tulajdonosai] a részvényesek, akiknek mind a személye, mind a
maganvagyona elkiilonlil a tarsasdg személyétdl s vagyonatdl. A tulajdonosok
[részvényesek] feleldssége korlatozott, kotelezettségiik kizardlag a tarsasdg alapitd
okiratdban meghatarozott szolgaltatasokra, leginkabb a részvény névértékének vagy
kibocsatasi értékének szolgaltatisara terjed ki. A részvényesek jogait a részvény, mint
forgalomképes értékpapir foglalja egybe. A vilag kiilonb6zd gazdasagi polusain eltérd
szerkezetll tarsadalmak fejlédtek, melyekben a tOkeegyesité gazdasagi tarsasagok
tulajdonosi szerkezete is kiilonboz6 jegyeket hordoz magan. Mig az amerikai és angol
modellben szort részvényesi struktira a jellemzdé, Eurdpaban és Azsidban inkdbb a
koncentralt részvényesi tulajdon. La Porta ezzel Gsszefiiggésben megfigyelte, hogy az
befektetovédelmi eszkdzok erdssége a tulajdonosi koncentracid mértékével forditottan
arnyos. Az angolszasz tipusu architektira*®® tagolt tulajdonosi szerkezettel bir. A

tarsasagra jellemzd, hogy befektetdi tobbnyire kisbefektetok, vagy kisbefektetoket

43 TASI, Miklés: Vdllalatiranyitasi rendszerek, 2012 Link:
http://www.tankonyvtar.hu/hu/tartalom/tamop412A/2010-
0017_19 valliranyitasi_rendszerek/ch01s02.html#id500347 | Letoltve: 2017.01.05.
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képviseld-kozvetitd befektetési alapok, a szervezet a részvények tézsdei kereskedésébol
¢épitkezik. Az anglo-amerikai tarsasagi felépitmény kormdnyzasa jellemzden egyszintii, a
funkciot az igazgatosag tolti be, feladatait tobbségében kiilsé igazgatdkon keresztiil 1atja el,
akik a tarsasag tulajdonosai kozgytilésének tartoznak beszamolasi kotelezettséggel.*>* A
vallalati hatalom az igazgatotandcsban [board] koncentralodik, hiszen teljes korben az
valasztja meg a mikodés mikéntjét. Ez a testiilet hatdrozza meg a vallalati stratégiat,
amelyhez hozzaigazitja a bels0 szabalyzérendszer minden elemét, megtervezi a
koltségvetést, végrehajtja az iizleti folyamatokat, és elkésziti a beszamolot. A testiilet
hatalma azzal teljesedik ki, hogy ellentétben a kontinentdlis german tipusu szerkezettel, az
ellendrzési funkcid nem kiiloniil el. A funkcidk koncentralasa bizonyos helyzetekben lehet

>

hasznos. Gazdasagi , tizoltas” esetén jOl johet, ha a vezetéi dontések kevesebb
referenciaponton keresztiil hozhatok meg. A torténelem is bizonyitotta, ott, ahol erds kiraly
uralkodik, erés orszag épiil. Ez azonban mindenképp kockazatokkal jar, hiszen etikai
koédex ide vagy oda, a hatalommal val6 visszaélés nagyon konnyl, s a csabitas pedig igen
erds. Egyébirant a transzparens miikodés biztositdsa érdekében a tdzsdén jegyzett
tarsasagok éves jelentései nyilvanosak [az Internet elterjedése Ota pedig mar elektronikus
uton is elérhetdk], amennyiben ez nyujthat valamiféle biztonsdgot. Ehhez képest a
kontinensen iranyadé német modellben a tulajdonosi szerkezet kevésbé tagolt, és az
intézményi befektetésben nagyobb szerepilk van a bankoknak. A kétszintli tarsasag-
korményzasi rendszerben kiilon szervezeti egységként miikddik az operativ feladatokat
végrehajtdé igazgatOtanacs [executive board] és az attol fiiggetlen és kiilonallo,
hierarchikusan fo6lérendelt feliigyeld bizottsag [supervisory board] amely a tarsasag
mikodése feletti ellendrzd tevékenységet lat el. Hangsulyosabb a tarsasag kiilsd
kapcsolatai iranti feleldsség, igy a karakteres munkavallaléi érdekképviselet mellett
nagyobb figyelmet forditanak az iizleti partnerekkel vald viszonyokra és a tarsadalmi
felel0sségvallalasra. A német részvénytarsasdgi modellben ugyanaz a részletesen
koordinalt, 1épcsdzetes miikodési struktira jelenik meg, amely minden mas porosz
szerkezetli architekturaban felismerhetd. Amig az angol-amerikai modell jellemzdje a
gyorsasag ¢és a mennyiség, a német struktira a mindséget, a biztonsagot €s a kockazatok

csokkentését szolgédlja inkabb. A mai magyar részvénytarsasagok felépitése vegyesen

44 HALASZ, Vendel; KECSKES Andras: Tdrsasdgok a tézsdén, HVG Orac Kiado, Budapest, 2011. 285 —
301. o.

145



hordozza fentiek karakterisztikajat, de Osszességében ez utdbbihoz all kdzelebb. Az
igazgatosag az lzleti tervben meghatarozottak szerint vezeti a tarsasagot, mig a
felligyelObizottsag az igazgatosag jogszeru €s gazdasagos mikodését vizsgalja a tulajdonos
érdekében. La Porta vizsgalata szerint azon gazdasagokban, ahol magasabb a kéztulajdoni
hanyad, a részvényesek erdsebb védelmet kapnak, amelyet a tarsadalom alacsonyabb foku
tézsdepiaci kulturdjaval*® hoz osszefiiggésbe. Azokon a piacokon, ahol a koncentralt
részvénytulajdon a jellemz0, ersebb a ,, kapott védelem”, ennek megfeleléen alacsonyabb
az onvédelmi képesség is. A szort részvényesi struktiraban alacsony a kisrészvényesek
védelme, és a menedzserek fokozottabb ondllosagot élveznek, ami természetesen jelenthet
egyfajta magasabb kockazatot. A részvény kereszttulajdonlasi mechanizmus azt jelenti,
hogy gazdasagi tarsasdgok birtokoljadk egymas részvényeit, horizontalis vagy vertikalis

iranyban, egyoldalian vagy  kolcsdndsen. 047

Kiilonb6z  részvényosztalyok
alkalmazasaval biztosithatd, hogy egyes részvényekhez tObbszords szavazati jog
kapcsolodjon, ezzel ndvelhetd az alapitok befolydsa, azonban az egy részveny egy szavazat

elv mentén nem minden 4llam hagyja nyitva ezt a lehetéséget.**®

Strukturalis kockazatok

A részvénytarsasagi architektGra harom ponton eredendé kockazatot tartalmaz;
meglatasom szerint az ezekbdl kovetkezd diszfunkciok sziikségszertien vezettek a felelds

vallalatiranyitasi jog kialakulaséhoz:

1. A részvénytarsasagok esetében kiilonvalik a tulajdonosi és vezetdi funkcio. A
tarsasag tulajdonosa és vezetdje kiilonbozd természetes személy, akik kozott egyéni
érdekellentét fesziilhet. A tulajdonosok abban érdekeltek, hogy befektetett tokéjiik minél
nagyobb aranyu profitot hozzon szamukra, azonban kozvetleniil nem vesznek részt a

tarsasdg miikodtetésében. A tarsasag vezetdi személyiikkel is kotddnek a vallalkozashoz,

45 CHEFFINS, B.R.: Corporate Law and Ownership Structure: A Darwinian Link? University of New South
Wales Law Journal 2002/2. 371. o.

456 KECSKES, Andras: Felel6s tarsasagirdanyitds (Corporate Governance) HVG-ORAC Lap és Konyvkiadé
Kft., Budapest, 2011., 362. 0.

47 DIETZENBACHER, E.; TEMURSHOEV, U.: Ownership Relations in the Presence of Cross-
Sharehlding. Journal of Economy, 2008/3. 190. o.

48 KECSKES, Andras: Felelds tarsasdgiranyitds (Corporate Governance) HVG-ORAC Lap és Konyvkiado
Kft., 2011., Budapest, 363-364. o.
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azonban munkéjuk eredményessége csak kozvetett modon hat ki egyéni karrierérdekeikre.
Tehat a befektetés tulajdonosa ,,beleszolas nélkiil” kénytelen viselni a kockazatokat, a
tarsasag vezetése pedig csak kozvetett modon érdekelt az eredményes miikkodésben, ezért
fennall az opportunizmus veszélye, vagyis, hogy valamely dontést a vezetd személyes

érdek elérésére hoz meg, hattérbe szoritva a tulajdonosi érdekeket.

2. Elkiiloniil a tarsasag értékteremtd képessége és a részvényar, azaz ellentétben azzal,
ahogyan azt varnank, nem mutathatd ki egyenes aranyossag a tarsasag altal 1étrehozott
érték €s a részvények Osszértékének novekedése kozott. A termelés és értékesités tegylik
fel 10%-o0s novekedése nem jelenti a részvényar ugyanilyen mértékii novekedését. Sét,
még az is eléfordulhat, hogy a leirt tendencia mellett csokken a részvények értéke. A
tarsadalmi kapcsolatok gazdag eszkoztaranak koszonhetden gyakori, hogy az tizleti értéket
nem a tarsasag termelése, hanem a tarsasdg tulajdonosi jogait megtestesitd részvény

Onmagaban jelenti.

3. Elkiiloniil a tarsasdg konyv szerinti értéke és a piaci értéke. A piaci érték
meghatarozasdnal szdmos olyan, leginkdbb immateridlis tényez6t is figyelembe vesziink,
amelyet a szdmvitel nem kezel jelenleg. Ilyen pl. a szellemi téke értékndvekedése, vagy a
,markaht” tigyfélkor, startup vallalkozasoknal a novekedési potencial stb., amelyek sok
mas egyéb mellett, megteremthetik a spekulacid lehet6ségét, és sériilhet a tulajdonosi
érdek. Ez utobbi kockazat szoros Osszefiiggésben van a madasodik pontban targyalt

veszélyforrassal.
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Normarendszer

A felel6s tarsasagkormanyzasi jog létezésének célja, hogy 0sszehangolja a tarsasag kiilsd
¢és belso viszonyrendszereit. A corporate governance fogalomkdr magaban foglalja tobbek
kozt a tarsasag stratégiai és pénziigyi tervezésének, valamint az tlizleti terv végrehajtasanak
altalanosan elfogadott modjait, a nyilvanosan elérhetdé informéciok 4altal biztositott
atlathatd mikodés kovetelményét és az iizleti etika kivanalmait, a mind ezekre vonatkozo
ellenérzési metodikat, s mint hogy ,A tulajdon tdirsadalmi felelésséggel jar.”*° a
tarsadalmi felelésségre*®® vonatkozo iranyelveket.*®! Bar nem kizart, hogy a jovében mas
tarsasdgi formak*®? is a corporate governance hatokorébe keriiljenek, a hatalyos magyar
felelos tarsasagkormanyzasi jog” személyi hatdlya pillanatnyilag a nyilvanosan miikddo
részvénytarsasagokra terjed ki, amely az Uj Ptk. 3:289 § szakaszhelyén tett kozvetett
utalasbol kovetkezik. A Ptk. emlitett szakaszat a legfontosabb forrasnak tartom a felelds
tarsasagkormanyzas joganak jogforrasi hatterét illetden, s ezt koveti minden mas. A felelds
tarsasagkormanyzasi jogi tovabbi normai részben kodifikaltak, részben soft law
normatartomanyba tartozok, s a tulajdonosok ¢és a vezetdk kozotti feleldsségi

viszonyrendszer elemeit értelmezik a differencialt érdekeltségi poziciok mentén.

49 Alaptorvény, XIII. cikk (1). Magyarazat: A részvénytarsasagok egyik jellemzdje a méret. Nem igényel
kiilonosebb magyarazatot, hogy a tOkeegyesités 1ényege az olyan mértékii forrasegyesités, amely kisebb
gazdasagi Osszefogassal [pl. Kft., Bt., egyszemélyes vallalkozas] feltételezhetden nem volna biztosithato.
Ennek okan tobb személy tokéje egyesiil egy szervezetben. Maskillonben azon vallalkozasok, amelyek
nagymennyiségli t6két igényelnek, feltételezhetden olyan iizleti tevékenységet fogalmaztak meg, amely a
tarsadalom nagyobb részének mindennapjaira birhat kihatassal. Erthetd tehat a jogalkotd azon szandéka és
direktivaja, amellyel, 0j alkotmanyunk [Alaptdrvény] hivatkozott szakaszaban, nem csak a tulajdonosi, de az
Ossztarsadalmi érdeket is védeni kivanja. A XIII. cikk értelmében a tulajdon nem pusztan jog, hanem
kotelezettség is egyben, amely jelen esetben a felelds tarsasagkormanyzasi jog normaiban manifesztalodik.
Mindezek alapjan kérdésként vethetjiik fel, hogy ha az Alaptdrvény ilyen hatarozottan fogalmazza meg a
vallalatkormanyzas feleldsségének sulyat, akkor egy kontinentalis jogrendszer(i orszag miért elégszik meg a
teriilet soft law jogi szabalyozasaval?

40 A nemzetkodzi irodalomban CSR — Corporate Social Responsibility, vagyis a tarsasagok tarsadalmi
felelsségvallalasa. Célja az értékteremtés és a veszélyek minimalizalasa.

%1 ANGYAL, Adam: Villalati kormdnyzds, Aula Kiado, Budapest, 2001. 25 — 39. o.

462 A tarsasagi forma nem az egyetlen lehetséges viszonyitasi pont a felelds tarsasagkormanyzasi jog alanyi

korének meghatarozasakor. Jol lathatoan korvonalazodik az a jelenség, amely a részben vagy egészben
allami tulajdont gazdasagi tarsasagokat gravitalja. Allispontom szerint belathaté idon beliil, ez a folyamat
elérkezik ahhoz a referenciaponthoz, melyben a tarsadalmi elvaras erdteljes rahatadsa okan a jogalkotas a
corporate governance hatokorébe utalja fent emlitett jogi személyeket. Ennek kivitelezése azonban még sok
kérdést vethet fel. Nem lesz konnyli a jogi személyek kozt kiilonbséget tenni aszerint, hogy annak
tulajdonosa milyen mindségi jegyekkel bir.
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Nemzeti jogforrasok

Alkotmanyi szintli jogforras

Alaptorvény 2011. aprilis 25.46

Munkam szempontjabdl az Alaptorvény kovetkezd szakaszai relevansak: B cikk) (1); XII.

cikk (1): X1, cikk (L), XV. cikk (1)-(2); XXIV. Cikk (1) és XXVIIL Cikk (7).

Kutatdsom sordan a vallalkozas szabadsagaval foglalkozd cikket vizsgaltam annak
megértésére, hogy hazankban mit jelent a vallalkozds szabadsaga, mit tekint az
Alaptorvény vallalkozasnak, és milyen relaciok mutatkoznak a felelOs tarsasagkormanyzas
fogalomkdrbe tartozo elemekkel. A vallalkozas szabadsaga (XII. cikk), mint alkotmanyos
alapjog a vallalkozova valas lehetoségének, valamint a vallalkozéas gyakorldsanak jogat
foglalja magéban, melynek tdrgya az egyéni vagy téarsasagi formdban megjelend
vallalkozas. Az alaptorvényi fogalomba minden szervezett formaban és a piacgazdasag
keretein beliil miikodd, profitorientalt szervezédés vallalkozasként értelmezendd.*®* A
vallalkozéds szabadsdgédhoz fliz6d6 alapjog adta keretet torvényi és mas jogszabdlyi
rendelkezések, joghatdssal nem bird szabalyrendszerek, valamint a miikodés egyéb
objektiv és szubjektiv feltételei toltik fel tartalommal. Ez a komplex feltételosszesség
sz¢lesebb spektrum, mint a polgari jogi vallalkozas fogalom. Amig a polgari és gazdasagi
jog tipizél, rendez ¢&s rendszerez, koOzelebbrdl meghatarozva az adott vallalkozas
létrehozasara, miikodésére és megsziintetésére vonatkozo részletszabéalyokat, addig a
joghatdssal nem bir6d szabalyrendszerek, mint példaul belsé szabalyzatok, ajanlasok,
Onszabalyoz6 kodexek, stb. az adott véllalkozasra egyénileg szabottan hataroznak meg
miikddési elveket.*®® A vallalkozas joganak szabadsdga nem abszolut jellegii, ez annyit
tesz, hogy amennyiben az alany elfogadja az allam altal meghatarozott feltételrendszert,
akkor lehetdsége van arra, hogy az allam gazdasagpolitikaja altal meghatarozott lizleti térre
beléphessen. Az alkotmanyos alapjogi helyzetbdl addéddan, ha a kézérdek érvényre jutasa

érdekében sziikséges, akkor az allam a sziikségesség €s aranyossag elvére figyelemmel, —

463 Magyarorszag 0j alkotménya;
Link: http://net.jogtar.hu/jr/gen/hjegy_doc.cgi?docid=A1100425.ATV | Letoltve: 2016.06.19.

464 A kutatdsom alapjogi dimenzidjdban magam nem teszek kiilonbséget a for-profit és nonprofit céla

szervez6dések kozott.

45 Objektiv elemek pl.: erdéforrasok, tevékenységi korok; szubjektiv egyiitthatok pl.: tulajdonosi
joggyakorlas, vezetd tisztségviselok, operativ vezetok személyi Osszetétele, munka- és vallalati kultura stb.
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vagyis sziikséges mértékben ¢és aranyos moédon — korlatozhatja a vallalkozas
szabadsaganak jogat.*®® A fenti feltételrendszerben vizsgalodva lathatjuk, hogy az allam
szerepe kettds, vagy akar tobbes is lehet, hiszen egyrészt alakitja a gazdasagpolitikai
iranyt, ellendrzi az elvarasoknak megfeleld6 miikkodést, masrészt a gazdasagpolitikai cél
megvalosulasa érdekében az altala kialakitott tér egyik szerepldje is, amennyiben valamely
gazdasagi szerepld termékét-szolgaltatdsat megvasarolja, vagy esetleg céljat allami
tulajdonu gazdasagi tarsasdgon vagy koltségvetési szerven keresztiil valodsitja meg. Ebbol
kovetkezoen adodik a kérdés, hogy vajon az allam mennyiben egyenrangu [szerzodéses]
partnere vagy versenytarsa egy vallalkozasnak? A vélaszom nem, mert egy vallalkozas
feltételezhetden soha nem fog annyi eréforrdssal rendelkezni, mint az allam és a kevésbé
hatékony er6forras-felhasznalds kovetkezményei sem visellk meg ugy az dallami
fenntartast intézményeket, cégeket, mint a maganszereploket; maskiilonben sajat maga
szamara egyoldalu elénydket képes biztositani a piaci szegmens miikodését rendezd
diszkriminativ szabalyok létrehozasaval. Melyek azok a tarsadalomgazdasagi célok tehat,
amelyeket allami tarsasdgokon vagy koltségvetési szerveken keresztiil kell vagy lehet
elérni, s melyek azok, amelyeket a piacra és a szabadon szervezddé vallalkozasokra kell
vagy lehet bizni? Mely teriileteken kell beavatkozni a versenybe, és mely teriileteket kell a
szabad fejlodés utjara terelni? Gazdasagpolitikai korszakonként, avagy valasztési
ciklusonként eltéré szemléleti modok erdsddnek meg. Az Alaptorvény*®’ kinyilvanitja,
hogy Magyarorszag piacgazdasagon®® épiil, elismeri a tulajdonhoz vald jogot*®®40 ¢s a

t471

vallalkozas szabadsaga ¢s tiltja az azonos jellemzokkel bird csoportok kozti

diszkriminaciot,*’?2  mely tételek, generalis jelleggel mind érintik a felelds
tarsasdgkormanyzasi jogot, de nem adnak specidlis tartalmat ahhoz, igy nem jon létre

altaluk corporate governance paradigma. Az Alkotmanybirosag 21/1991. (X. 4.) AB sz.

46 A sziikségesség és aranyossag Kkitétel, tovabbi meghatdrozas hidnyaban, értelmezési ellentétekhez
vezethet.

467 Magyarorszag Alaptdrvénye

468 Alkotmany 9. § (1) bek., a Preambulumban megfogalmazott szocidlis piacgazdasdg mint allamcél.

49 TEGLASI, Andras: A tulajdonhoz valé jog alkotmdnyos védelme, Polay Elemér Alapitvany, Szeged,
2013, 189-190. o.

470 LENKOVICS, Barnabés: Ember és tulajdon, Dialog Campus Kiado, Budapest-Pécs, 2013, 158-173. 0.
471 Alkotmény 9. § (2) bek.; Alaptdrvény XII. cikk.
472 Alkotmany 70/A. § (1) bek.; Alaptorvény XV. cikk (2) bek.
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hatdrozataban megallapitotta, hogy a gazdasagi tarsasag tulajdona alkotmanyos védelem
alatt al,*”® azonban kozérdekbol*™ és a kitizott cél eléréséhez sziikséges mértékben
korlatozhatdo. A torvényhozonak tehat Iehetésége van arra, hogy meghatarozott
tevékenységeket nemzetgazdasagi stratégiai fokozatok szerint skalazzon, igy egyes
szektorokban tulajdonosként jelenhet meg és akarata szerint alakithatja a piac egyes
teriileteit.*” A tarsasag miikddésében érintettek pedig alkotméanyos szintfi védelmet kapnak
a tagok tulajdonhoz valé jogai korlatozasanak lehetoségével, amely az érdekkonfliktusok

feloldasanak jogalkoto oldali eszkdze.*"®

Torvényi szintl jogforrasok

A felelés tarsasagkormanyzas joga, vagy ahogy szélesebb korben hasznaljak: a felelds
vallalatiranyitasi jog létezik, alapjat a magédnjog hozta 1étre, explicit kifejezésének helye

pedig a Polgari Torvénykonyv:

2013. évi V. torvény a Polgari torvénykonyvrél*’’ [aj Ptk.]
3:289 § [Felelos tarsasagiranyitasi jelentés]

A nyilvanosan miikodo részvénytarsasag igazgatosaga koteles az éves rendes kozgytilés elé
terjeszteni a részvénytarsasdag tarsasagirdanyitdsi gyakorlatat bemutato, az adott tozsde
szamara eloirt modon elkészitett jelentést. A jelentés elfogadasarol a kozgyiilés dont. A
kozgyiilés hatarozatat és az elfogadott jelentést a részvénytarsasag honlapjan kézzé kell

tenni. Semmis az alapszabadly azon rendelkezése, amely e § rendelkezéseitdl eltér.

Az 10 Ptk. fenti jogszabélyhelyen jelentéstételi kotelezettséget ir eld a nyilvanosan miikodd
részvénytarsasag igazgatosdganak. Ezzel, tal azon, hogy megnevezi a jogteriiletet, le is
sziikiti annak cimzetti korét. Tovabba kozvetett utalast tesz arra, hogy a jogterilet

szabalyozasa ,, tozsdei hataskorbe” tartozik, amelybdl ismét kozvetett modon kovetkezik,

41321/1991. (X. 4.) AB hatarozat.
474 64/1993. (XII. 22.) AB hatarozat; ABH 1993, 373., 382. o.
475 1103/B/1990. (X. 11.) AB hatarozat; ABH 1993, 539., 541. o.

46 MENYHARD, Attila: 4 tulajdonhoz valé jog magdnjogi aspektusai, Szazadvég, 2007/46, 151-161,
158.0.

477 Harmadik Koényv A Jogi Személy, Harmadik Rész Gazdasagi Tarsasag, XIV. Cim Részvénytarsasag,
XXXV. Fejezet, A részvénytarsasag szervezete, 2. Az ligyvezetés
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hogy szabalyozasi feladatokat is el6ir a t6zsde szamara, illetve, hogy teret enged a soft
law*’8 eszkozkészlet alkalmazasanak. Szokis mondani, hogy amig a tarsasagi jog [forrdsa
a Ptk.] a gazdasagi tirsasag statikdjat adja [alapitas, felépités], addig a soft law [pl. a
BET FTI Ajanldsai] a tdrsasdg dinamikdjat.*™® A szakirodalom a rovid multtal
rendelkez6*® corporate governance jog targykorébe sorolja a tarsasidg operativ
mikodésével Osszefiiggo, stratégiai és pénziigyi tervezéssel €s végrehajtassal kapcsolatos
kérdéseket, a mukodéssel kapcsolatos informaciok  meghatarozott  korének
nyilvanossagaval kapcsolatos kérdéseket, az {izleti etikai kivanalmakat, az ellenérzés egyes
fajait, illetve, f6leg Eurdpaban, a tarsadalmi felelésségvallalas [CSR] aspektusait.
Kutatdsomhoz a Ptk. kovetkezd szakaszai kapcsolodnak még kozvetett modon: 3:49. § -
3:62. § [VL cim Vallalatcsoport]; 3:286. §; 5:59. §; 5:60. §. Hivatkozott szakaszokat azért
emelem ki, mert a jogalkoté az 0j Ptk.-n beliil ezen a helyen szo6l a vallalatcsoportrdl,
amely az 0j Ptk. 3:49. § szerint ,,az dsszevont, konszolidalt éves beszamolo készitésére
kotelezett, legalabb egy uralkodo tag és legalabb harom, az uralkodo tag altal ellendrzott
tag altal kotott uralmi szerzédésben meghatarozott, egységes iizletpolitikan alapulo
egyiittmiikodés.”, ahol 4 vallalatcsoportban  tagként részvénytarsasag, korlatolt
feleldsségii  tarsasag, egyesiilés és  szovetkezet vehet részt”, illetve, L ha a
vallalatcsoportban uralkodo tagként tobb jogi személy kozdsen vesz részt, az egymdssal
kotott szerzodésiik hatdrozza meg, hogy melyikiik gyakorolja az uralmi szerzédésben
megallapitott, az uralkodo tagot megilleté jogokat.” A jogszabalyhely annak bizonyitéka,
illetve  részbeni  alatdmasztisa, hogy a magyar maganjog hasznalja a

481

kozgazdasagtudomanyban** alkalmazott vdllalat fogalmat, noha azt nem definialja, és

478 Magyar megfeleldje a ,,puha jog” kifejezés, amely olyan normakra utal, melyek kotd ereje inkdbb a
tarsadalmi moralban, sem, mint az allam kényszerité erejében keresendd. Soft law normakkal leginkabb a
nemzetk6zi jog teriiletén taldlkozhatunk, vagy olyan helyzetekben, ahol az elvart, kovetendé magatartasok
nem jogalkotdi hataskdrben hozott szabalyokban, hanem a hatalom alacsonyabb szintjén létre j6vo
ajanlasokban, iranyelvekben keriilnek megéllapitasra. Utobbira példa a Budapesti Ertéktézsde Felel6s
Tarsasagiranyitasi Ajanlésai.

49 how the company shall be directed, managed, controlled” hogyan kell a tarsasdgot iranyitani, vezetni,
ellenorizni...”

480 Egyes szakemberek az 1929-es vdlsagot kovetd id8szaktdl szamitjdk a corporate governance
megjelenését, bar maga a kifejezés csak a *70-es években jelent meg el6szor. Hazankban technikailag csak az
1990-es évektdl beszélhetiink a szabad vilagra jellemz6 gazdasagi tarsasagokrol. Mondjuk ugy, hogy a mi
felelds tarsasagkormanyzasi jogunk érdemi fejlodését a 2000-es évektdl szamithatjuk.

BL A | kézgazdasagtan” kifejezést helyteleniil alkalmazzuk, hiszen a tarsasag nem kdzvagyon, a vele valo
gazdalkodas nem lehet kozgazdalkodas, ezért a tovabbiakban szerencsésebbnek vélem a gazdasag- vagy
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nem hatarozza meg annak attributumait. A vallalat tipikusan gazdasdgtudomanyi fogalom.
Koznapi szohasznalatban gyakran eléforduld, szaktudomanyi kontextusban nem
hasznalatos kifejezés a Kft., Rt. gazdasagi tarsasdgformak helyettesitésére. Rendszertani
szempontbol kiilon figyelmet érdemel az elismert vallalatcsoport fogalma, amelyet
kovetkezOképpen hataroz meg az uj Ptk. 3:49. §-a: ,, Elismert vallalatcsoport az dsszevont,
konszolidalt éves beszamolo készitésére kotelezett, legalabb egy uralkodo tag és legalabb
harom, az wuralkodo tag altal ellenorzétt tag dltal kotott uralmi szerzodésben
meghatdrozott, egységes iizletpolitikan alapulé egyiittmiikodés.” Ezen a ponton meg kell
jegyeznem, hogy az egyiittmikodésben részt vevd tagok formdaja korlatozott, a
vallalatcsoportban tagként részvénytarsasag, korlatolt feleldsségli tarsasag, egyesiilés és
szOvetkezet vehet részt. Ez alapjan vajon mondhatjuk-e, hogy polgari jogi értelemben, a
gazdasagtudomanyi vdllalat fogalom alatt tobb jogi személyt is érteni kell, melyek koziil
mind a zartkérlien, mind a nyilvdnosan mikodo részvénytarsasag €s a korlatolt feleldsségii
tarsasag gazdasagi tarsasagnak mindsiil, mig a szovetkezet és egyesiilés jogi
személyiséggel rendelkezd jogalanynak tekintend6? Tovabbi kutatdsokban hasznos lenne
Osszevetni, Osszehasonlitani a jogi személyek miikodési sajatossagait. Ezen kutatdsok
vizsgalhatnak azt a polgéri jogi kérdést, célszerli-e ezen jogi személyekre szlikiteni a
gazdasagtudomanyban hasznalt ,,vdllalat” fogalmat. A kutatasoknak tovabbi tavlatokat
adhat az ,, egyszemélyes tarsasdgok” vizsgalata is. A magyar felelés tarsasagkormanyzasi
jog tovabbra is csak a nyilvanosan miikodd részvénytarsasagokban limitdlja személyi
hatalyat. Sajat kutatdsom szempontjabdl az 1) Ptk. Harmadik konyvében foglalt szabalyok
fontossaga abban rejlik, hogy azok a szabalyok, amelyek korabban a gazdasagi
tarsasagokrol szo6lé 2006. évi IV. torvényben [Gt.] keriiltek rendezésre, nagyrészt
valtozatlan tartalommal, bar eltérd struktiraban, atkeriiltek az 0j Ptk. szabalyozési korébe.
A vezetd tisztségviseldi, feliigyeldbizottsagi feleldsségi szabalyok keretei, igy az 1) Ptk.-
ban talalhatoak; az altalanos felelésségi szabalyoktol a specialis felé haladva. A monista
alapon épiild Uj Ptk. III. Konyve inkorpordlja a tarsasagi jog anyagi szabélyait, s a
miniszteri indoklas szerint ,,a kdgens alapdllas helyett az eltérést engedé (diszpozitiv)

szabalyozasi kiindulopontot valasztia” *®? Tekintettel arra, hogy még egy Bismarcki

gazdalkodastudomany szavak hasznalatat. Az se tévesszen meg benniinket, ha a tarsasadg allami tulajdonban
van, vagy ha olyan nagy, melynek mitkodés a tarsadalom nagyobb részét érinti.

82 47 allami beavatkozds és a jogi normdak meghatdrozdsanak elvi indokai, lasd: az Uj Ptk. [2013. évi V.
torvény] miniszteri indokolasa.
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részletezettségli szaballyal sem lehet biztositani a tilalmak és feltétlen érvényesiilést kivano
szabdlyok maradéktalan megjelenését, célravezetébb olyan generalis szabalyok
megalkotdsa, amelyek a torvénytdl valo eltérés Ilehetdségei helyett egy inverz
meghatarozason, a tilalmak korén keresztiil adja meg a lehetséges magatartasok korét. A
miniszteri indoklas szerint a jogalkotd az irdnyba kivanja orientalni az alapitokat, hogy
jellemzden ne szindikatusi szerzOdésbe, hanem a tarsasagi szerzédésbe foglaljak bele

egymassal szembeni kotelmeiket.*3

A Ptk. 3:4. §-a alapjan a jogi személy tagjai, illetve alapitoi az egymas kozotti és a jogi
személyhez fiizod6 viszonyuk, valamint a jogi személy szervezetének és miikodésének
szabalyozasa soran a létesito okiratban eltérhetnek e térvény jogi személyekre vonatkozo
szabalyaitol, kivéve ha

a) az eltérést e torveny tiltja; vagy

b) az eltéerés a jogi személy hitelezoinek, munkavallaloinak vagy a tagok
kisebbségének jogait nyilvanvaloan sérti; vagy

C) a jogi személyek torvémyes miikodése feletti  feliigyelet  érvényesiilését

akaddlyozza.*®

Kisfaludi szerint a teljes diszpozitivitas contra legem értelmezés, mert az alapitok csak az
egymds kozotti és a jogi személyhez fiiz6dd viszonyukban, valamint a szervezeti és
miikddési szabalyozas kialakitasa soran térhetnek el a torvénytdl.*® A tarsasagi jogi
hitelezé egy Osszetett és altalanosan alkalmazott fogalom, amely a Ptk.-ban tobb helyen, de
eltérd tartalommal jelenik meg. A fizetésképtelenségi, vagy az atalakulassal, megsziinéssel
osszefiiggd, illetve a konszernjogi eljarasokban eltérd alanyi kdrre vonatkoztatjuk,*®® de a
torzstoke- és az alaptdke-leszallitds esetében is specidlis alannyal taldlkozunk a hitelezdi

jogok vizsgalatakor. Tekintettel arra, hogy a Ptk. nem hattérjogszabalya az Mt.-nek, a

483 2013, évi V. torvény miniszteri indokolasa; KISFALUDI Andréas: 4 jogi személy létesitése. in. VEKAS
Lajos, GARDOS Péter (szerk.): 4 Polgari Torvénykonyv magyardzatokkal, CompLex, Budapest, 2013, 85—
92, 0.

484 Uj Ptk. 3:4. § (2)—(3) bek.

485 KISFALUDI, Andras: 4 jogi személy létesitése, in. VEKAS Lajos, GARDOS Péter (szerk.): 4 Polgdri
Torvénykonyv magyardzatokkal, CompLex, Budapest, 2013, 213-214. o.

48 (Jj Ptk. 3:52. §.
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munkavallaléi jogok csekélyebb részét talalhatjuk meg benne.*®” A nem pusztan virtualis
kapcsolat Iényege, hogy a vagyonnal kapcsolatos dontések egyarant sérthetik a hitelezdi és
munkavallaloi érdeket. Dolgozéi participacio esetén kogens,*®® dolgozoi részvény esetén
garancialis szabalyokkal operal a torvény.*®® A torvényes miikodés biztositékai pedig tobb
elembdl 4ll6 rendszert alkotnak. A diszpozitivitas és kogencia®® kérdésében az eBDT
2016. 3433. szamu eseti dontés ad megfeleld irdnymutatast, amely miniszteri indoklasban
is megjelenik. A Ptk. lehetdséget ad a kereskedelmi és tarsasagi jogvitak valasztottbirdsagi
uton torténd eldontésére, ezzel teret enged az 6nallo, igazsagszolgaltatasi rendszeren kiviili
érdekérvényesitésnek. A diszpozitivitds kevésbé tarsasagi jogi, inkabb kotelmi jogi
kategoria. A szakirodalom egységes azt illetden, mit tekintiink diszpozitivitasnak:*! azt,
hogy a felek egyezd akarattal eltérhetnek az irdnyadd szabalytol, s csak akkor kdételezd
valamely rendelkezést kdvetni, ha a felek jogviszonyuk targyara vonatkozé jogszabéalyban
meghatirozott tartalomtol eltéréen nem egyeznek meg.*®> A birosigi allaspontok nem
egységesek e tekintetben.*4%* Jogtanilag kogens az a szabaly, melytél a felek kozods
akarattal sem térhetnek el, s imperativ az a norma, amely feltétlen érvényesiilést kivan.®®
A Ptk. egyes rendelkezéseinek diszpozitivitasa egyrészt hézagpotld, ha a felek
elmulasztanak kozos akarattal rendezni valamely kérdést, masrészt iranymutato jellegliek,
s kijeldlnek egy kovetésre alkalmas mezsgyét.*%® A tarsasagi jog nem egységesen kogens
vagy diszpozitiv, ez a mindség az egyes normakat valtozoan jellemzi, azonban a térvény

foszabaly szerint kogens, s csak definialt esetekben adja meg a felek valasztasi jogat. A két

487 KISFALUDI, Andrés: 4 jogi személy létesitése, in. VEKAS Lajos, GARDOS Péter (szerk.): 4 Polgdri
Torvénykonyv magyardzatokkal, CompLex, Budapest, 2013, 213-214. o.

488 (Jj Ptk. 3:127. §.

489 (Jj Ptk. 3:236. §.

490 Az Uj Ptk. 3:177. § fordulatarol a birdsag az eltérés tilalmat mondta ki. BDT 2016. 3568.

1 LABADY, Tamas: 4 magdnjog dltaldnos tana, Szent Istvan Tarsulat, Budapest, 2014, 156. o.

492 PAPP, Tekla: A jogi személy dltalinos szabdlyai, In OSZTOVITS Andras (szerk.): 4 Polgari
Torvenykonyvrol szolo 2013. évi V. térvény és a kapcsolodo jogszabalyok nagykommentarja. Opten,
Budapest, 2014, 380-381. o.

498 DZSULA, Mariann: Miért kégens a diszpozitiv I-1V, Céghirnok 2014/2-4, 3-5., 10-11., 4-8. 0.; 2014/6,
10-14. o.

49 A normavildgossdg kovetelményével kapcsolatban.

495 ASZTALOS, Laszlo: Polgari jogi alaptan — a polgdri jog elméletéhez, Akadémiai, Budapest, 1987, 90—
93. 0.

4% Lasd példaul a hatdrozathozatal iilés tartdsa nélkiili jogintézményt: Ptk. 3:20. §.
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kategéria azonban nem kizdrdéan van jelen, létezik egy koztes, opciondlis modell

[klaudikalo kogencia],*974%

amely elére meghatarozott konstrukciok kozti valasztasra ad
lehetéséget. A felek valasztasa szabad, de nem korlatlan, kizarolag a térvényben
meghatarozott lehet0ségek koziil valaszthatnak az alapitok, mint példaul a nyilvanosan
mikodo részvénytarsasagok esetében a monista vagy dualista tarsasagkormanyzasi
architektara.*®® Auer szerint a kiszpozitivitds-alternativizmus-kégencia kérdéskor
tartalmilag €s érdemben tobb, mint a tarsasagi jogi normak jogszabalytani megfeleltetése.
Ha példaul a cégnyilvanossag intézményén keresztiil vizsgaljuk a kozvetett hatasokat,
megfigyelhetjiik, hogy egy merev szabalyozas esetén alapvetd és védett tarsadalmi érdekek
sériilhetnek az 4ltal, hogy a kotelezd nyilvantartas egyre inkabb alapinformaciokra
korlatozodik, ami igy mar nem szolgalja eredeti céljat. Ez persze csak egy egyszerli példa,
de tovabb gondolva tavlati vitakat nyithat meg. A Ptk. f0szabély szerinti diszpozitivitasa
megneheziti a torvénytdl valo eltérések kovetését, igy a hitelezOk védelmét is, itt nem
jelenik meg a ,,comply or explain”. A jogalkotas soran kozvetett hatasokat is vizsgalnunk

kell ahhoz, miben és mennyiben enged szabadsagot a felek akaratanak.
A jogi személy ismérvei

Jogi személy kizardlag torvényben meghatarozott forméaban, szerzédésbe foglalt 1étesitd
okirattal és vagyoni hozzajarulassal®® jon létre, térvénnyel nem ellenes és elérhetd célok
megvalositdsdra. Tokeegyesitd [részvény|tarsasag tagsdgi jogai a részvény formdji
értékpapirban oltenek testet. A jogi személy a tagjaitdl elkiiloniilt 6nalld entitds, ami azt
jelenti, hogy tagjai nem birnak a tarsasag feletti abszolut uralommal, igy el6fordulhat, hogy
maga a tarsasag ¢€s a tarsasag kvazi tulajdonosa kozott érdemi érdekellentét jon létre.
Kotelezettségeiért az elkiiloniilt jogi személyiségl tarsasag a sajat vagyonaval koteles helyt

allni,>* azzal, hogy jogutod nélkiili megsziinése esetén a kielégitetlen hitelezoi kovetelések

497 KISFALUDI, Andras: Kégencia és diszpozitivitds a tarsasagi jogban, Gazdasagi Jog, 2006/8, 3-10. 0.;
KISFALUDI, Andras: Tdrsasagi jog, Complex, Budapest, 2007, 65-69. o.

4% A garancidlis szabalyok minimalis kovetelményeket jelentenek pl.: a taggyiilést/kézgyiilést sszehivéd
meghivo elozetes kikiildésének minimalis idotartamanal, vagy az indulo téke mértékénél.

499 p| : UjPtk. 3:212. §; 3:285. §.
500 (Jj Ptk. 3:9. §

1 BOOC, Adém, GADO Gébor, GAL Judit, KOMAROMI Gabor, PAZMANDI Kinga, SANDOR Tamas,
SARKOZY, Tamas, TOROK Gabor, ZSOHAR Andrés: Polgari jog. A jogi személy. Masodik, atdolgozott,
bévitett kiadas. Az j Ptk. magyarazata 11/VI.; HVG-ORAC; Budapest, 2014. 35-36. o.
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teljesitése a tagok, illetve az alapitok terhe, ezzel a helytallasi kotelezettség tulterjed a
tarsasag vagyondn. A feleldsségattorés jogintézmény-eszkoz védelmet jelent a tagoknak a
tarsasag korlatolt felelosségével vald visszaéléseivel szemben, mellyel sulyos kérokat
okozhatnak a hitelezOknek. Ez esetben a helytallasi kotelezettség legfeljebb a kielégitést
nem nyert hitelez6i kovetelés mértékéig terjed. A jogi személy belsé kormanyzasat, vagyis
a vezetést a tulajdonosok 4ltal alapszabalyban meghatirozott modon valasztott
tisztségviselokbol allo testiilet latja el. A hatalyos kodex valasztasi lehetOséget arra
vonatkozoan, hogy a klasszikus kétszintli testiileti vezetést, vagy inkabb az angolszész
jogban fejlesztett egyszintdi, un. board strukturat alkalmazza. Erdekesség, hogy az Uj Ptk.
3:22. § lehetéséget ad arra, hogy a vezetdi tisztséget jogi személy tdltse be, s minthogy a
jogi személy onmagaban cselekvoképtelen, az tligyvezetési feladatok elvégzését a jogi
személy altal erre megjelolt természetes személy latja el. A vezetd tisztségviseld
természetesen felel mindazon karokért, melyek diszfunkcios ligyvezetési tevékenysége
ellatasa kovetkeztében allnak be.>*? A tulajdonosoknak elemi érdeke, hogy a vezetés az
tizleti céloknak megfeleléen és azok érdekében lassdk el tevékenységiiket, melyet az
ligyvezetéstol fiiggetlen tulajdonosi ellendrzés tamogat hathatosan. Erre akkor is lehetdség
van, ha egyébként a Kkétszinti tarsasagkormanyzasi struktirat alkalmazva,
feliigyelébizottsag miikodik a tarsasagnal. Az Uj Ptk. 3:26. § szakasza vilagosan kifejezi,
hogy minderre a jogi személy érdekeinek megdvasa érdekében biztosit lehetdséget, amely
corporate governance eszkoznek tekinthetd a tulajdonosok és ligyvezetdk kozotti,
dolgozatomban tobb helyen targyalt ellentétek kezelésére. A felligyeldbizottsag funkcidja
az lgyvezetési tevékenységben rejlo kockazatok kiszlirése, amennyiben ez lehetséges. A
tarsasag érdekeinek megdvasat szolgald eszkoz természetesen akkor lehet hatékony, ha a
belso ellendrzés és a felligyelObizottsag tagjai egyarant fiiggetlenek az ligyvezetéstdl, nem
all fenn Osszeférhetetlenségi ok vagy kotelmi jogon 4llé kapcsolat. Amig az ligyvezetést
automatikusan terheli feleldsség az iligyvezetési tevékenységgel a tarsasdgnak okozott
karokért, a feliigyelObizottsag tagjai a szerzOdésszegéssel okozott karért vald feleldsség
szerint felelnek, ha a feliigyeldbizottsag fenti célokbol fakadd kotelezettségeit

megszegte.5® A torvényességi feliigyelet"® funkcidja a jogi személy jogszabalyba vagy

502 Jj Ptk. 3:24. §
503 (Jj Ptk. 3:28. §
504 (Jj Ptk. 3:34. §
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1étesitd okiratban foglalt szabalyba {itk6z6 cselekményeinek kijavitasa iranti intézkedés. A
keresetinditds lehetOségét a torvény el6szor a szubjektiven megitélhetd kelld
koriiltekintéssel elérhetd tudomasszerzés hataridejéhez, majd a hatdrozat meghozataldhoz
viszonyitott egy ¢év objektiv jogvesztd hataridohoz koti. Csekélyebb jelentOségli
jogsértések esetén lehetdsége van az eljard birdsagnak, hogy csak a jogsértés tényét
allapitsa meg. Amennyiben megitélése alapjan sziikséges, megsemmisitheti a tarsasag
jogsértd hatarozatat, valamint 1Uj hatarozat meghozatalara is felhivhatja. Az allando
konyvvizsgald a tarsasagon kiviili személy, vagyis a feliigyeldbizottsaggal ellentétben nem
szerve a tarsasagnak, pénziigyi ¢€s szamviteli ellenérzési feladatait a Nemzeti
Konyvvizsgalati Standardoknak megfelelve, kotelmi alapon, megbizasi szerzodés keretei
kozt végzi el. A konyvvizsgaloi aktivitds mondhatni output-ja az auditalt mérleg, amelyet
hitelesitési zaradékkal 1at el. A szerepkdr elsddleges funkcidja, hogy jelezze a tulajdonosi
jogok gyakorldjanak, adott esetben az illetékes hatésagnak minden jogellenes

tevékenységeket és azon pénzmozgasokat, amelyek a hitelezok kielégitését veszélyeztetik.

A részvénytarsasag attributumai®®

A részvénytarsasag nagyobb tdkeigényli gazdasigi tevékenységekre szabott tarsasagi
forma, ahol a tagsagi jogokat a részvény testesiti meg. A részvénytarsasag két tipusat
kiilonboztetjiik meg, egyik a zart korben miikodo tarsasag, a masik nyilvanosan miik6do,
melynek részvényei tézsdei bevezetésre keriiltek. A tarsasag alaptokéje a részvények
névértékének Osszege. A tagokat megilleti a kozgyiilésen®® valo részvétel joga, a
tajekoztatashoz valdé jog, a szavazdshoz valdé jog, az osztalékra vald jog és a
kisebbségveédelmi jogok, €s terheli a vagyoni hozzajarulds szolgaltatasanak kotelezettsége.
Az alaki legitimaci6 a részvényesi jogok részvénykdrbe torténd bejegyzéssel jon létre.%” A
részvénytarsasag legfobb szerve a kozgylilés, melynek kizarolagos dontési hataskorébe
tartozik tobbek kozt az alapszabaly és a mlikodési forma meghatarozésa, a részvényekrol
és a kotvénykibocsatasokrol valdé dontés, a tarsasagkormanyzast ellatok, vagyis az

igazgatdsag ¢€s a feliigyelObizottsag tagjainak megvalasztasa, a kiilonboz6 dijazasok

505 Jj Ptk. 3:210. § - 3:324.§
56 A részvénytarsasag legf6bb szerve.

57 GARDOS, Péter; VEKAS, Lajos (szerk.): A4 Polgdri Torvénykonyv magyardzatokkal, CompLex Kiado,
Budapest 2013. 320.0.
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meghatarozasa és a konyvvizsgalok kivalasztasa.°®® Az rt. ligyvezetd-képviseld szerve a
legkevesebb harom tagbodl allo igazgatosag, amely jogait testiiletként gyakorolja, s az
egyes feladatkorok megosztasat pedig ligyrendben szabalyozza. Ez a szervezeti egység
hajtja végre a kozgyllés hatarozatait, vagyis miikodteti a tarsasagot, melyet ellendrizhetd
moddon dokumental, vezeti az tizleti konyveket €s elkésziti a szamviteli torvényben eldirt
beszamolokat. Az operativ testiilet tehat nem csak az iizletvitelért, hanem a miikddést
jellemz6 informacioszolgaltatasért is felel. Nyilvanosan mikodo részvénytarsasag esetében
alkalmazhat6 az un. egységes iranyitasi rendszer is, amelyben az igazgatdtanacs egyszerre
tolti be az ligyvezetési funkcidt és a feliigyeldbizottsdg szerepét. A feliigyeld bizottsag
intézményének eredeti célja az ligyvezetés munkdjanak figyelemmel kisérése a tulajdonosi
ellenérzés érdekében. Az nyrt.-kkel szembeni tovabbi torvényi elvaras a kozgylilés, az
igazgatotanacs, illetve a felligyeldbizottsag tagjaibol valasztott audit bizottsag
mikddtetése, melynek legfobb feladata a tarsasag dallanddé konyvvizsgéalojanak
megvalasztasaval és alkalmazasaval kapcsolatos feladatok teljesitése, valamint a szamviteli
torvény szerinti beszamold véleményezése, mely feladatok szintén toérvényben
meghatarozott feltétele, hogy a bizottsadg legalabb egy tagja konyvvizsgaloi végzettséggel
rendelkezzen. A tarsasag allando konyvvizsgaloja felel a wvallalati pénziigyek
ellendrzéséért, amely magaban fogalja a pénziigyi dokumentumok tényszertiségi ¢és
jogszerliségi  vizsgalatat, a beszdmolok véleményezést, melyekhez a torvény
vagyonvédelmi kotelezettséget fliz. A felelds tarsasagi ajanlasoknak megfelelve biztositani
sziikséges, hogy a részvényesek kell6 idoben férjenek hozzd a jogaik gyakorldsahoz
sziikséges informéacidkhoz. Tovabbi corporate governance elvaras az ,,egy részvény-egy
szavazat” elvnek valdo megfelelés, vagyis a részvényes szavazatanak stlya az altala
birtokolt részvények Osszegének a tarsasadg altal kibocsatott Gsszes részvényhez mért
aranya, amely elv megkérddjelezhetd minden olyan tarsasdgnal, amely nem csak
torzsrészvényekbdl épitkezik. A kozgytiléseken valo részvétellel kapcsolatban nem
tamaszthat6 olyan feltétel, ami barmely tulajdonos részvételét gatolja. A tarsasag vezetését
az igazgatotanacs latja el, s tevékenységét az a tarsasdg tulajdonosai és egyéb érintettek

509

érdekeinek szem eldtt tartdsdval koteles elvégezni,”™ ez az Osszetett érdek allaspontom

508 GARDOS, Péter; VEKAS, Lajos (szerk.): 4 Polgdri Térvénykonyv magyardzatokkal, CompLex Kiadd,
Budapest, 2013. 350-398. o.
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szerint viszont nehezen hatdrozhatdo meg. A felelds tarsasagiranyitdsi ajanlasok
kiilonvalasztjdk az egyes hataskoroket, miszerint a kozgyilés atfogd stratégidjat az
ligyvezetés hajtja végre, a menedzsment pedig a mindennapi iigyviteli feladatokat.>® Az
elnoki és vezérigazgatoi hataskordk elkiilonitésérdl az alapszabalyban kell rendelkezni, '
azonban, ha a két pozicidt ugyanaz a személy tolti be, olyan mechanizmusokat kell a
miikddésbe épiteni, amely altal biztosithatd a menedzsment tevékenységének objektiv
értékelése.5*? A javadalmazasra vonatkozo elveket ugy célszerti kialakitani, hogy az kellé
motivaciot jelentsen a tarsasag érdekeit szolgaldo hatékony miikddés kialakitasara. Az
igazgatosagra vonatkozd részeket a felliigyelobizottsdg véleményezi, és a kozgytilés
fogadja el a  menedzsment javadalmazasanak  kialakitisa pedig az
igazgatotanacs/igazgatdsag hataskore.®** A javadalmazas kialakitasanal azt kell figyelembe
venni, hogy az alany milyen mindségli feladatokat kell elvégezzen, milyen felelsség
mellett, illetve feladatainak ellatdsa mennyiben segiti a tarsasdgot az iizleti célok
elérésében, mert az elért célok biztosithatjdk a javadalmazas fedezetét. Az igazgatosag
részvételével®’® kialakitott bizottsdgi rendszer az szervezeten beliili ellendrzési funkciok
betoltését szolgalja.>'® Az audit bizottsag felelds a hatékony kockazatkezelésért és a belsd
kontrollrendszer és ellendrzés miikodéséért, a jelolobizottsag tesz javaslatot a fels6 vezetés
tagjaira €s a menedzsment megvalasztasinak modszerére, végiil a javadalmazasi bizottsag

felel az atlathat6 szerkezetii és motivacidban kell6en hatékony javadalmazasi strukturaért.
A szamvitelrdl sz616 2000. évi C. torvény 95/B. § és 134. § (4) bekezdése® "8

Az iranyelvben foglaltak atiiltetésének relevanciaja:®'® A gazdasagi tarsasagokrol sz6lo

2006. évi IV. torvény egyértelmiivé tette, hogy a vezetd tisztségviselok és a feliigyeld

SOWETAM 2.1.1.

SUFTAJ25.2.

512 FTA J 2.5.3. 2005/162/EK 3.2.

513 2004/913/EK 4.1. A 2.7.1.

SUETAA2.7.1

SBETAA3LL

516 KISFALUDI, Andras: Tdrsasdgi jog, Complex Kiadd, Budapest, 2007, 121.0. ; Kézikdényv, 303. o.
517 A hivatkozott szakasz a 2006/46/EK iranyelv atiiltetése.

518 |_ink: http://net.jogtar.hu/jr/gen/hjegy_doc.cgi?docid=A0000100.TV | Letdltve: 2016.06.12.

519 parhuzam a SOX-al, 2002.
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bizottsagi tagok tarsasdggal szembeni korlatlan és egyetemleges feleléssége kiterjed a
szamviteli beszamolod és a kapcsolodd tlizleti jelentés szabalyszerti Osszedllitasara ¢€s
nyilvanossagra hozatalara is. Ezzel biztositott a piaci szereplok gazdasagi helyzetének

atlathatosaga.>?°

Garancialis  elemként, Osszhangban a 2006/46/EK  irdnyelv
rendelkezéseivel, az atlathatdosadg kovetelménye nem csupan alapelvi szinten érvényesiil,
hanem a részkotelezettségek - beszamold, iizleti jelentés — jogi felelsségi szintre
emelésével, azok betartdsa, betartatasa vagy épp kikényszerithetdségének lehetdsége is
biztositott. A vezetd tisztségviselOk elsddleges feleldssége a beszamolok és a kapcsolodod
tizleti jelentések Osszedllitasa, mig a feliigyeld bizottsagot ezekkel Osszefliggésben
ellendrzési  kotelezettség terheli.’?! A szamvitelr8l sz6l6 torvény rendelkezései a
vallalatiranyitasi nyilatkozat és a konszolidalt iizleti jelentés kdvetelményeit részleteiben
hatarozzdk meg, vagyis a kordbban a gazdasagi tarsasagokrol sz6lo térvényben, majd az j
Ptk.-ban lefektetett vezetd tisztségvisel6i, illetve feliigyelé bizottsagi kotelezettségek
konkrét kontextusat talaljuk a szamvitelrdl sz6ld6 torvényben. Meghatarozza a
vallalatiranyitasi nyilatkozat minimumkdvetelményeit, a nyilvanossag kovetelményének
modjat, a konszolidalt iizleti beszamolo ,, megbizhato és valos kép” kialakitasanak
minimumat.®??> A valés adatokon alapulé és megbizhatd szamviteli beszamold és a
kapcsolodo iizleti jelentéssel kapcsolatos feleldsség célja tobbes. Egyrészt, mint a
gazdasagi folyamatok terét alakitd és azt lizemeltetd allam betekintést kér a vallalkozés
tevékenységébe és eredményeibe annak érdekében, hogy a kozterhek elosztasat a sajat
elképzeléseinek megfelelden alakithassa. Masrészt a valos adatokon alapuld beszamolo
hitelezévédelmi funkciot is betdlt, mivel a vallalkozas partnerei a beszamold ismeretében
hozhatnak dontést az egylittmlikodésrdl, vagy annak megsziintetésérél. Harmadrészt a
beszamolo tiikrozi a vallalkozés iizleti teljesitoképességét, amely a tulajdonosi kor és
befektetok védelmét is szolgalni hivatott. Negyedrészt alapot képez a vallalat piaci
értekeléséhez. A beszamoloval és iizleti jelentéssel szemben tadmasztott kdvetelmények,
mint valdsag €s megbizhatosag, csak ott és csak annyiban képesek a tényleges céljukat

elérni, ahol, és amikor a piaci szereploknek ez az érdekiik. Latni fogjuk, hogy a targykorbe

50 BANKI HORVATH, Maria; BODOR, Maria; GAL, Judit, KODAY, Zsuzsanna; ROZSA Eva;
VEZEKENY], Ursula: Nagykommentar a cégtorvényhez, Complex Kiado, Budapest, 2014. 78. o.

521 CSEH, Tamas: A4 vezetd tisztségvisels feleléssége és az iizleti kockdzat, Gazdasag és Jog,

20. évf. 9. sz. /2012, 6. o.
522 LENTNER, Csaba: Pénzpiacok szabdlyozdsa Magyarorszdgon, Akadémia Kiadd, Budapest, 2006. 125. o.
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tartozd, vezetd tisztségviseldi vagy feliigyeld bizottsagi felelésségre vonds elenyészo.

Ennek okait kiilon vizsgalom.
Kormanyhatarozat és miniszteri utasitdsok

A Nemzeti Kutatas-fejlesztési és Innovacios Stratégia (2013-2020) elfogadasardl szolo
1414/2013 (VIL. 4.) Korm. hatarozat®?®

H4 pont: Az innovacios stratégia részeként kiemeli a hivatkozott pont, hogy a K+F+I
tevékenység K+F+I dijakkal keriiljon elismerésre. Ezen belill kiilon kiemeli a
korményhatéarozat, hogy az innovativ vallalatok felelds vallalatiranyitasi [CSR — Corporate
Social Responsibility] tevékenységének média megjelenést is biztositani sziikséges. Ezen a
ponton stlyos félreértelmezést tapasztalok. Allaspontom szerint a CSR fogalmat
szerencsésebb vallalati vagy tarsadalmi felelosségvallalasként értelmezni. gy kifejezi,
hogy a vallalat [gazdasagi tarsasag] a feleldsségvallalas alapitoja, amely sajat belsd
indittatasabol vallal olyan teriileteken szerepet, amit gazdasagi tevékenysége mellett
fontosnak tart: fenntarthatd fejlodés, kornyezetvédelem, civil szervezetek tdmogatasa stb.
A szerepvallalas onzetlensége mellett, azonban meg kell emliteni, hogy a sikeres ,, brand”
¢épités megkivanja a tarsadalmi feleldsségvallalast, legalabb is annak latszatit. Ez a
kotelezettség azonban tulmutat a jogi kereteken, életre hivoja sokkal inkabb a
piacgazdasag, kozelebbrdl a marketing technoldgia. A hivatkozott kormanyhatarozat
szerint a CSR-ek médiaban torténd megjelenitése tamogatando célként jelenik meg. Ennek
indoka az, hogy a vallalatok képesek tarsadalmi, szocidlis teriileteken jelentds valtozasokat
eldidézni, amit az allam forrashidny [pénzbeli, infrastrukturalis, human-er6forras] miatt
nem, vagy csak lassabban lenne képes megoldani. Ezzel kapcsolatos véleményem tovabba,
bar nem bizonyitott tétel, de a mai magyar tarsadalomra jelentds mértékben igaznak
érezhetd, hogy az allam feldl érkezd tevékenység gyakran hat erdltetettnek, nyomasztonak.
A médiatdmogatassal az allam a vallalat mellé 1ép, kiemelve, hogy a tarsadalmi

felelosségvallalas az allam szamara is fontos érteket képvisel.

523 Link: http://2010-2014.kormany.hu/download/0/74/f0000/MK_13_115_nkis.pdf | Letdltve: 2016.07.22.
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A Nemzeti Fejlesztési Minisztérium Szervezeti és Mlikodési Szabalyzatarol szol6 33/2014.

(X. 10.) NFM utasitas®?*

A 4.7.1.3 ¢) 1 pont bir relevanciaval kutatisom szempontjabol. Az Allami Vagyonelemek
Foosztalyanak feladatait hatarozza meg a hivatkozott ¢) 1 pont. Eszerint a Fdosztaly egyéb
feladatai korében az érintett intézmények bevondsaval Osszehangolja és biztositja az
OECD Corporate Governance Committee munkacsoport iilésein vald kormanyzati
képviseletet, a felmeriilld6 komplex adatszolgéltatasokat, az elkésziilt OECD anyagok
véleményezését, valamint biztositja a kormanyzati részvételt az OECD-ben ¢és az azzal

Osszefliggd magyar allaspontok egyeztetését szolgalo tarcakdzi megbeszéléséken.

Az Igazsagiigyi Minisztérium Szervezeti és Miikodési Szabalyzatarol szolo 7/2014. (XI.
14.) IM utasitas®?®

Az utasitas 1.1.2 pont 3. alpontja ad kiindulasi alapot az EU felelds vallalatirdnyitési
rendszerében vald magyar részvételhez, miszerint egyéb feladatkorben, az IM Gazdasagi
Kodifikaciés Foosztalya latja el a minisztérium képviseletét a Gazdasagi Egytittmiikodési
¢s Fejlesztési Szervezet [OECD]) Felelds Vallalatiranyitasi Bizottsagdnak [Corporate

Governance Committee] munkajaban.
Torvényi indoklasok
A gazdasagi tarsasagokrol sz616 2006. évi IV. tv. indokolasa®?®

Az indokolas lényeges részei: alapelvek; 285. §-hoz; 286. §-hoz; 308-312 §-hoz; Az
indokolas kiemeli, hogy , A4 nyilvanosan miikodo részvénytarsasagokra iranyado
szabalyozast egyre nagyobb mértékben meghatarozzak azok a szempontok, amelyeket a
corporate governance (felelos vallalatiranyitas) fogalma alatt lehet oOsszefoglalni. A
corporate governance a tarsasdg ligyvezetése, igazgatosaga, reészvényesei, és a

tarsasaggal kapcsolatba keriilo mas személyek kozotti viszonyrendszert szabdlyozza.

524 |_ink: http://njt.hu/cgi_bin/njt_doc.cgi?docid=171975.315818 | Letoltve: 2016.06.10.

525 | ink:
http://www.kormany.hu/download/8/8b/90000/Az%201gazs%C3%A1g%C3%BCgyi%20Miniszt%C3%A9ri
um%20Szervezeti%20%C3%A95%20M%C5%B1k%C3%B6d%C3%A9si%20Szab%C3%Allyzata.pdf |
Letoltve: 2016.07.22.

526 |_ink: http://mkogy.jogtar.hu/?page=show&docid=a0600004.TV | Letoltve: 2016.06.12.
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Roégziti azt a strukturat is, amelyben a tarsasag céljai meghatarozasra keriilnek, e cél

elérésének eszkozeit, és a tarsasag teljesitménye ellenorzésének modjat.”

A kutatds szempontjabol relevans tény, hogy ez az els6 fogalom meghatarozas, amely
torvényi indokoldsban talalhaté. A fogalom-meghatarozas a felelos vallalatiranyitast
lesziikiti, a megjelenésekor is 1étezd, nyrt. szintjére. A szdveg értelmezését kdvetden nem
kapunk valaszt arra a kérdésre, hogy csak az nyrt. tekintheté-e vallalatnak? igy nem lehet
megallapitani, hogy csak az nyrt. tekintetében értelmezhetd a felelds vallalatiranyitas
fogalomkorhéz kapesolodo, barminemu jogi, erkdlesi vagy gazdasagi elvarés, vagy egy
sz¢élesebb korben? A hivatkozott indokolds tovabbi része a részvényesi szempontok

erdsitését hangsilyozza és ismételten kiemeli a BET szerepét.

A Gt. 312. § (1) bekezdése a 86/2008/EK iranyelv atiiltetése. A Gt. 312. § (1) bekezdése az
596/2010/EK iranyelv atiiltetése.

Egyes adotorvények modositasarol szolo 2007. évi CXXVI. torvény indokolasa 298-300.
§-hoz [a 2006/46/EK iranyelv atiiltetése]; 300. § indokolasa®?’

Az indokolas tartalma szerint a felelds vallalatiranyitas fontos része az 0sszevont, vagyis
konszolidalt lizleti jelentés, melynek kovetelményeit meg is hatarozza, tigy, mint pl. belsd
ellendrzési és kockazatkezelési rendszer, illetve annak fobb jellemz6i. A kondiciok szerint
akkor sziikséges, ha ,,a konszolidalasba bevont valamely vdallalkozas atruhdzhato
értékpapirjait az Eurdpai Gazdasagi Térség valamely dllamanak szabdlyozott piacan

(jellemzoen tozsdéjeén) kereskedésre befogadtik.”
A 2003. évi XLIX. torvény indokolasa: jogharmonizacios feladatok; 4 ¢) pont>28

Az eurOpai gazdasagi egyesiilésrdl, valamint a gazdasagi tarsasagokrol szold 1997. évi
CXLIV. torvény és a cégnyilvantartasrdl, a cégnyilvanossagrol és a birdsagi cégeljarasrol
sz0ld 1997. évi CXLV. torvény jogharmonizacidés céli modositdsarol szolo 2003. évi
XLIX. torvény a letelepedés szabadsdga, még tavolabbrdl az eurdpai unidn belill a négy

szabadsagelv [aruk, szolgaltatasok, toke €és a személyek szabad mozgasa] biztositdsanak

527 | ink: http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX%3A32006L0046 | Letoltve:
2016.06.25.

528 Link: http://net.jogtar.hu/jr/gen/hjegy_doc.cgi?docid=A0300049.TV | Letdltve: 2016.07.22.
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egyik kifejezése. A jogharmonizacios torekvés 2003. julius 7-én keriilt kihirdetésre, azaz
10 honappal korabban, mint ahogy Magyarorszdg az Europai Unid tagjava valt volna

[2004. méjus 1.].

2004. évi C. térvény indokolasa: VII. az allami vagyon kezelése 1. az APV Rt.5° 2003. évi

tevékenysége®°

A Magyar Koztarsasag 2004. évi koltségvetésérdl és az allamhaztartas haroméves
kereteirdl szolo 2004. évi C. torvény indokoléasa, hasonléan az egy évvel késObb megjelent
2005. évi CXVIIL torvény indokolasahoz, kiemeli az APV Rt. felelds vallalatiranyitasnak

val6 megfelelést.

2005. évi CXVIIL térvény indokolasa: VII. az allami vagyon kezelése 1. az APV Rt. 2004.

évi tevékenysége®!

Az indokolas explicit modon fejezi ki egy részvénytarsasag formajaban mikodo tarsasag
vonatkozasdban, hogy tevékenysége a felelés vallalatiranyitasnak megfelelt. A felelds
vallalatiranyitasnak, azaz elvarasnak, vagy kovetelményrendszernek a tartalmat illetéen
nincs kijelentés, igy a megfelel ige mogottes tartalma allaspontom szerint nem lehet
adekvat. A jogi keretek értelmezésekor figyelembe kell venniink, hogy az akkor 1j jelzdvel
illetett, gazdasagi tarsasagokrdl szolo torvény (2006. évi IV. torvény) még csak a

kodifikacios stadiumban tartott.
Kozlemények, tajékoztatok

A tarsasagi €s a cégtorvény feliilvizsgalata soran felmeriilt fontosabb kérdésekrdl szold IM

kozlemény: 1/5; IX/7 - BET felelés vallalatiranyitasi ajanlasaira vonatkozo kérdés

A Kozlemény lényege, hogy feltarja az 0j tarsasagi torvény kodifikacios folyamatanak
iranyat. A bevezetd rész azért fontos, mert elmagyardzza a kérddiv értelmét. A kutatassal

kapcsolatban két fokozott relevancidji kérdést emelek ki:

529 Az APV Rt. mar nem létezik, jelenlegi jogutodja az MNV Zrt.
530 Link: http://net.jogtar.hu/jr/gen/hjegy_doc.cgi?docid=A0300116.TV | Letdltve: 2016.07.22.
531 Link: http://mkogy.jogtar.hu/?page=show&docid=a0500116.TV | Letoltve: 2016.07.22.
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1. 1/5. , Egyetért-e On a tdrsasdgok tulajdonosai déntési autonomidajanak névelésével,
tehat azzal, hogy a nyilvanosan miikédo rt.-k (kiilonésen a tozsdei tarsasagok)
szabalyozasa - a corporate governance kovetelményeire is figyelemmel - a jelenleginél
arnyaltabba valjon? (Ez utobbi nem sziikségképpen jelent torvényi szabalyozast, az felelos

vallalatiranyitasi ajanlasok utjan is megvalosulhat.)”

A figyelmet a zarojelben 1évd részre hivom fel, miszerint nem feltétlen torvényi
szabalyozas utjan valdsulna meg a felel0s vallalatiranyitas, hanem azt inkabb ajanlasok
utjan biztositand a rendszer. A kérdésben hasznalt kifejezések, mint példdul az arnyalt
jelzd, kapcsolodd magyardzat vagy definicio hidnyaban, nem létezd jogi kategoria, amelyet
sem a gazdasagtudomany, sem a szamvitel, vagy egyéb kapcsolddé tudomanyag sem tolt
fel jelentéstartalommal. Az , drnyaltabb” kifejezés olyan részletszabalyozasra utalhat,
amely az adott szakteriilet praxisa, esetiinkben a BET felél indul, ez azonban feltételezés
marad mindaddig, amig nincs egyértelmiien kifejezve. A nem toérvényi szintli szabalyozas
elénye lehet, hogy a szakmai testiilet jogalkotoi kozremiikodés nélkiil, a torvényhozasnal
technikailag gyorsabban tud visszahatni a kihivasokra. Hasonlo a helyzet a kdvetkezd

kérdés esetében is:

2. IXI7. ,, Egyetért-e On azzal, hogy a nyilvinosan miikédd rt.-re a torvény, illetve a BET
felelos vallalatiranyitasi ajanlasai a corporate governance korébe tartozo szabdlyokat

allapitson meg?”

Figyelmet érdemel, hogy mig az I/5. kérdés ugy fogalmaz, hogy nem sziikségképpen
torvényi keretek kozott valosulna meg a felelds vallalatiranyitas, nyolc fejezettel késdbb
mar egyenrangl lehetéségként kezeli a torvény, illetve a BET felelés vallalatiranyitasi

ajanlasait.

Adl) A kérdés azon részét, amely arrol kéri ki a megkérdezettet, hogy egyetért-e azzal,
hogy barmilyen torvény barmilyen helyzetre, jelen esetben a felelds vallalatiranyitas
fogalomkorébe tartozo dolog tekintetében szabalyt allapitson meg, a jog keretei k6zott nem
tudom értelmezni. A jogkovetés nem mindig Onkéntes, belsd meggydzodés alapu, lasd
adozas szabalyai, biintetdjogi szabalyok. A kdotelezettségek megallapitdsakor nem mindig
tamaszkodhatunk az érintettek szabad belatasara, kényelmére, véleményére. Ervényes ez
az allitas kiilonosen abban az esetben, és most itt leegyszerisitve fejezem ki, amikor

betéteseket akarunk megvédeni attél, hogy a vezetdk, a rajuk bizott vagyon gondozésa
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korében, hatalmi helyzetiikkel barmilyen mddon visszaéljenek. Szamos olyan vallalkozési
teriilet van, pl. nagyobb ingatlanberuhdzasok, termelés, ahol a vallalkozas nagyobb
részvényesi 0Osszefogds nélkiil elképzelhetetlen volna. A nagy létszamu részvényesi
tomoriilés pedig azzal jar, hogy a részvényesek kvazi tulajdonosi joggyakorlasa, pl. a
vallalatvezetés feliigyelete, kontrolalasa nem valosulhat meg azzal, hogy ,, long-oltam egy
kis MOL részveényt, tehat tulajdonos vagyok, beszaladok mar az igazgatohoz, megnézem jol
dolgozik-e.” Sziikség van tehat egy a torvény szava és a tulajdonos parancsa kozotti
szintre, ez a corporate governance, azonban nem célszeri sem a szakmailag jol képzett
vallalatvezetdk, sem a feltételezhetéen laikus befektetdk véleményét kérni olyan
kérdésben, ahol a szabalyok tartalma szubjektiv érdekek altal befolyasolttd valhat. A
felelos tarsasagkorményzés szabalykor megalkotdinak onalldan kell megfeleld beldtassal

rendelkeznie ahhoz, ahogy a feleldsség tekintetében hatékony konstrukcidkat hozzon 1étre.

Ad2) Az illetve grammatikai eszkdz alkalmazasa kovetkeztében megnyilik az az
értelmezési lehetéség, amely a torvény szavat és a BET kijelentését, jelen vonatkozasban
egyenrangunak tekinti. Ez egyrészt vitathatdé a jogi normdk hierarchidjara vonatkozo,
hazankban jelenleg elfogadott nézetek szerint, masrészt jogtechnikailag is kifogdsolhato,
hiszen egy torvény kikényszerithetésége eltér egy BET ajanlas kikényszerithetdségétol.
Marpedig, ha a felelés tarsasagkormanyzas fogalomkorébe tartozd, a Dbetétesek,
részvényesek, tulajdonosok stb. érdekeit védd norma kikényszerithetdsége korlatozott,
azzal elvesziti 1étrejottének eredendd céljat, és csokken a jog hatékonysaga. A gyakorlat
azonban azt mutatja, hogy tézsdei szabalyokra marpedig sziikségiink van, hiszen
technikailag rajtuk keresztiil biztosithato a felelds tarsasagkormanyzas. Ezt fejezi ki a

kovetkezd tajékoztato.

Az 0j tarsasagi torvény és cégtorvény téziseinek részletes indokair6l sz616 IM tajékoztato;
B; 12.; 20.; 40., 42., 43.; 45. pont

Itt jelent meg eldszor a corporate governance jogi keretek kozé emelésére vonatkozéd
igény. A kodifikacios folyamatban is tobbszor felmertilt a kérdés, kivaltképp a részvényesi
joggyakorlas témakorében, de az altalanos nézetek, s6t a kft-k kozott is megtalaljuk a
fogalmat, illetve az OECD ajanlasara valo utalast. Az ) Ptk-ba integralt jogi személyekrdl
sz6016 1II. kényv kommentarja kitér arra, hogy ,,a Ptk. abbol indul ki, hogy csak azokat a
tarsasagokat indokolt nyilvanosan miikodo részvénytarsasagnak mindsiteni és ezzel a

széelesebb korii szabalyozas hatdlya ala vonni, amelynek a részvényei részt vesznek a
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nyilvanos forgalomban, mert bevezetésre keriiltek valamely tozsdére vagy tozsdéhez
hasonlo szabalyozott piacra (3:211. § (1) bek.). A Ptk. azt is meghatarozza, hogy mit kell
tozsdének tekinteni (8:1. § (5) bek.). Ez a fogalom egyértelmiivé teszi, hogy a Ptk. tozsde
alatt nem kizarélag a Budapesti Ertéktézsdét érti, hanem - abbdl kiindulva, hogy bdarmely
szabalyozott piacra torténé bevezetés hasonlo veszélyeket hordoz magaban - barmely
olyan belfoldi vagy kiilfoldi piacot, ahol értékpapirokkal kereskednek, ha ahhoz a
feliigyeleti hatosag engedélye sziikséges. Ez a szabalyozas azzal az elonnyel is jar, hogy a
nyilvanos részvénytarsasagokra vonatkozo egyes kérdéseket, igy mindenekelott a corporate
governance részletes szabalyait nem a Ptk-nak kell meghatdroznia, hanem az adott tozsde

szabalyai lehetnek alkalmazandoak.”
Szamviteli kérdések
86/2008. Szamviteli kérdés

A szamviteli kérdések atvezetnek a felel0s tarsasdgkormanyzas gyakorlati oldalanak
vizsgalatara. Fontosnak tartom kiemelni, hogy témam Onmagaban csak elméleti, illetve
csak gyakorlati oldalrél szemlélve félmegoldds lenne. A kérdés arra hivta fel a
jogalkalmazok figyelmét, hogy a corporate governance részletszabalyai kiilon-kiilon
jogszabalyban keriiltek lefektetésre és azok egyiittes alkalmazasa nem egyértelmi a piaci
szerepld szamara. A kérdés arra iranyult, hogy a gazdasagi tarsasagokrol sz6lo 2006. évi
IV. torvény 312. §-ban, valamint a szamviteli torvényrol szol6 2000. évi C. torvény 95/B. §
(1) bekezdésében foglalt vallalatiranyitdsi elvek kozzétételére vonatkozd kotelezettség
teljesithetd-e egy nyilatkozatban. A vélasz értelmében ennek nincs akadélya, a magyarazat
szerint, azonban a szamviteli torvény hivatkozott szakasza szélesebb kdrben érvényesiild
szabaly, mint a gazdasagi tarsasagokrol szolo torvény hivatkozott rendelkezése. Ez azt
jelenti, hogy még a szamviteli térvény ,,a vallalkozok dltal kovetett vallalatiranyitasi
[corporate governance] elvek nyilvanossagra hozataldt irja elo”, addig a gazdasagi
tarsasagokrol szolo torvény vonatkozéasaban a felelds tarsasagiranyitasi jelentés kozzétételi
kotelezettség kizarolag azon részvénytarsasagok szdmadra kotelezd, amelyek részvényei a
Budapesti Ertéktézsdén keriiltek bevezetésre. Azaz a rendelkezések rész [Gt.] — egész

[Szamviteli tv.] logikai viszonyban allnak egymassal.
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596/2010/Szt. 95/B. § (1)/1SZ

A jogeset a 86/2008. Szamviteli kérdéssel azonos problémat vetett fel. A jogalkalmazd
pedig konzekvens maradt a 2008-as valaszahoz és azzal azonos tartalmi magyarazatot
adott a corporate governance targykorébe tartozd nyilatkozattételi kotelezettség

teljesitésére vonatkozoan.

BET Ajanlasok

A Budapesti Ertéktézsde Felelés Vallalatiranyitasi Ajanlasai®®?5%
Mitol lesz jogi ereje?

A Budapesti Ertéktézsde Zrt. Felelds Tarsasagiranyitasi Bizottsaganak ajanlasai miikodési
iranytiiként szolgalnak a magyar t6zsdén jegyzett magyarorszagi székhellyel rendelkezo
nyilvanosan mikodd gazdasagi tarsasagok szamdara. Mar az elnevezés is beszédes, hiszen
az ajanlasi jelolés, illetve az irdnytlii szerep egyértelmiivé teszi, hogy az abban foglaltak
betartdsa nem kotelezd a tarsasagok szdmara. Ez pedig azt jelenti, hogy azok nem
kikényszeritheték, valamint nem szankcionalhatok. Az sem hagyhaté figyelmen kiviil,
hogy a BET ajanléasa jelentdsen sziikiti a cimzett alanyi kort is, hiszen azok kizarolag a
tozsdén jegyzett tarsasagokra korlatozodnak. Az ajanlas indokolasa szerint ez abbol
adodik, hogy kizardlag az nyrt. formdban miikodé tarsasagnak van lehetdsége
feliigyelobizottsag nélkiill mikodos, board [igazgatosag, igazgatdtanacs] tipusu iranyitasi
rendszer kialakitdsara. A BET ajanlas a 2012. év végén lépett hatilyba a gazdasagi
tarsasagokrol szolo 2006. évi IV. torvényben foglalt hivatkozéasokkal, az azt kovetden
hatalyba Iépett 1) Ptk. rendelkezései nem keriiltek atvezetésre, atdolgozasra. Ez azt
mutatja, hogy a BET ajanlas valoban a jogalkotas keretein kiviil helyezkedik el, hiszen pl.
egy torvényi szabalyvaltozas esetén elképzelhetetlen, hogy a véaltozéassal érintett egyéb
jogszabalyokon a valtozasokat ne vezetnék at, ezzel biztositva a jogszabalyok hatdlyos
allapotta tételét. Az ajanlds tartalma azt a célt szolgdlja, hogy a jogszabalyban

meghatarozott kotelezettségek [pl. kozgylilés 0sszehivasa stb.] ne pusztan formalis aktusok

532 Hatalybalépés datuma: 2012.12.01.

533 Link:
https://www.bet.hu/topmenu/kibocsatok/tarsasagiranyitas/felelos_tars_ir.html?query=Corporate%20governan
ce | Letoltve: 2016.05.31.
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legyenek, hanem érdemi munkara adjanak lehetdséget. Ezért talalhatunk benne olyan
egyszerll javaslatokat is, mint pl. J.1.2.5 ,,Javasolt, hogy a tdarsasag olyan helyszinen,
olyan napon és olyan idopontban tartsa meg kézgyiilesét, hogy azzal lehetéve valjon, hogy
a részvényesek minél nagyobb szamban és minél szélesebb korben megjelenhessenek.” De
vajon mi célt szolgal a 35 oldalon keresztiil megfogalmazott ajanlas, javaslat ¢s modszer?
Véleményem szerint az ajanlés a ,, legjobb miikédés ” lehetdségét kivanja bemutatni a hazai
és unids jogszabalyok keretei kozott. Ha tehat ennek megfelelden épitjiikk fel sajat
nyilvanosan miikodo részvénytarsasagunkat, biztosak lehetiink benne, hogy megfeleliink a
jelenlegi jogi kereteknek. Az azonban mar gazdasagtudomanyi kérdés, hogy vajon a
rendszer a gazdasdgos miikodésre is biztositék-e. Ha példdul n darabszamu részvényesnek
szeretnénk kozgylilést tartani egy nem virtualis helyszinen, annak mindenképp lesz
koltségvonzata. Ha lehetdsége van a részvényesnek megjelenni és a vallalkozés
mikodésével kapcsolatban véleményt formalni és azt kifejezésre juttatni, akkor arra
valamiféle valasz is elvart a vezetést6l. Amennyiben ezt sziikségszertien formalizaljuk, és
elére meghatarozott rend szerint teljesitjiik, az feltételezhetden oOriasi erdforrasokat fog
felemészteni, masrészt eltereli a vezetés figyelmét a napi munkavégzésrdl. Ha feltételhez
kotjiik a véleményformalast, akkor a részvényesek kozotti fesziiltséget keltiink, ami szintén
destruktiv. Es igy tovabb. A bismarcki aprélékossag pedig rugalmatlanna tesz barmilyen
rendszert, ahogy azt a német alkotmanyfejlddés ezen allomdsan lathatjuk. Tekintettel arra,
hogy ajanlasokrol beszéliink, tarsasdgunk valogathat a benniik foglaltakbdl, sajat
hasznossagi belatasa alapjan donthet a kiilonb6z6é eszkozok bevezetésérdl. Miért jo ez
tarsasagnak? Talan azért, mert az ajanlasban foglaltak el6zményeként széles kdrben mérték
fel a jogi és piaci kornyezet iitk6zésébdl adodd kockazatokat és valaszt adnak ezek
feloldasara, tehat megvaldsithatd egy ugymond ,,személyre szabds” altaluk. Miért nem
kotelez6 akkor az ajanlas, vagyis miért nem jelenik meg jogszabalyi formaban?
Allaspontom az, hogy nagyon kényes a hatar a vallalkozas szabadsaganak allami
garantalasa €s az abba valo beavatkozas [pl. betétes-védelem] kozott. Ha ezek az ajanlasok
kotelezo érvényliek lennének, minden bizonnyal a vallalkozas szabadsaganak korlatozasat
jelentenék, hiszen sziikitenék a miikodés kereteit, azokban az esetekben is, amikor nem
lenne indokolt. A tagabb jatéktér viszont nagyobb lehetdséget biztosit a kornyezeti
adaptaciora. Itt nem kell feltétleniil jogi kornyezetre gondolnunk. Maradjunk a kozgytilés
Osszehivasanak ajanlasban foglalt praktikus rendelkezéseinél, és nézziik meg, vajon
teljesen elképzelhetetlen-e egy videokonferencia-tipusu kozgytilés megtartasa, amelybe az

0sszes részvényes, valos idében, online bekapcsolodhat? Természetesen nem, sét, ami azt
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illeti, minimalis raforditdssal megvalosithatd. Ezzel azt szeretném kifejezni, hogy minél
részletesebb feltételrendszerbe szoritjuk a vallalkozasok miikddését, annal nagyobb
versenyhatranyt okozunk nekik a gazdasagi térben, ez pedig nem lehet szentesitett eszkoz a
befektetok védelmére, csak csokkentenénk vallalkozasi sikereik esélyét. Indokolt elvaras a
joggal szemben, hogy jelenlegi statikus allapotabol kimozdulva, dinamikusan reagdlo
tényezOvé valjon. A felelds tarsasagkormanyzasi kornyezet fejlesztése mindenképp ebbe az
iranyba hat, akkor is, ha a rendszer még nem hézagmentes. Tobb megjegyzésem esetében
érezhetd valamennyi szkepticizmus a tekintetben, hogy a jelenleg hatalyos jogszabalyok €s
BET ajanlasok mentén biztositott-e a felelés tarsasagkormanyzas hazankban. Meglatasom
szerint még mindig léteznek olyan ki nem védett technoldgidk, amelyek kovetkeztében el
sem jutunk a vezetéi felelésség kérdéséig. Lasd: Quaestor, BudaCash, ||l A
corporate governance diszfunkcioja tobb, szimultdn, egymastol fliggetleniil haté tényezd
eredménye. Ilyen alapvetd rendszerhiba dnmagaban az EU miikodési logikdja, melynek
kovetkeztében a részrendszerek hibai szinergikussa valnak. Annak bizonyitasara, hogy az
MNB feliigyelet ,, hatra kotott kézzel” kiizd az iizleti rossz hiszem ellen, esettanulmanyt
készitettem egy 2013-ban végrehajtott €és megbukott kotvényprogramrol [_
Zrt.]°%. Tekintettel arra, hogy az iigy jelenleg perelokészitd szakaszban van, az iigy
dokumentumai jelentds részben nem hozzaférhetdk, és a vizsgdlodast nem hivatalos
ellenérzés keretében, hanem magénszemélyként végeztem, igy a megallapitasok,
felvetések nem tekintheték sem teljesnek, sem pontosnak. Alkalmasak viszont arra, hogy
rendszerhibdkat azonositsunk ¢és modellezziink. Ezek kozt ramutattam a felvigyazas

intézményének jogharmonizacios hidnyossagai altal okozott diszfunkciokra.

A felelds tarsasdgiranyitasi jelentés elsd részében a tarsasdgok a tarsasdgkormanyzasi
gyakorlatukat mutatjdk be, a masodik részben pedig az egyes ajanlasoknak vald
megfelelésrol vagy eltérésrél nyilatkoznak. A BET felelds tarsasdgkormanyzasi javaslatai
esetében a comply or explain elv nem érvényesiil, azaz a tarsasagoknak nem kell

indokolniuk, ha azokkal ellentétes gyakorlatot alakitanak ki.

534 4. sz. melléklet
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Felelos tarsasagkormanyzas a részben vagy egészben allami

tulajdonban 1év0 gazdasagi tarsasagokban®>5%

A corporate governance tekintetében megallapitottuk korabban, hogy a fogalom nem
kizarolag jogi, hanem absztrakt kotelezettséget is magaban foglal, nemzetkzi szinten nem
kizarolag a gazdasagi tarsasagok tagjai alanyi korének, és hogy a vezetésen tul a feliigyelet
¢s ellendrzés is a kormanyzasi funkcid kozelében helyezkedik el az adott jogrendszer
struktirajanak megfeleléen.®®’ Kezdetben a tdzsdén jegyzett tarsasagokkal szemben
tamasztott kovetelményeket takart a fogalom, ez azonban, leginkdbb a nagyvallalatokkal
kapcsolatos botranyok®®°%° hatasara a tarsadalomgazdasag egyéb teriiletein is éreztette
hatasait, s ma mar sokan ide értik a bankszektor szerepldit €s az allami részvétellel miikodo
tarsasagokat is.>*% A magyar kdzvagyon szerkezetét tekintve két osztalyba sorolhato, egyik
vagyonhalmazt az 4llami vagyonelemek alkotjdk, a masik vagyonhalmaz a
rendszervaltozas ota dnkormdanyzati tulajdonba utalt vagyonelemek®* kore.>*? Az allami
vagyonelemek, rendeltetésiik szerint lehetnek kizarélagosan éallami tulajdonba tartozok,
illetve képezhetik tizleti vagyon részét is, amely Osszetétele az aktualis gazdasagpolitikai
céloknak megfeleléen folyamatosan valtozik.>** A 2007. évi CVI. érvény felhatalmazésa

alapjan az 4llami vagyon feletti tulajdonosi jogok és kotelezettségek gyakorldja>** a

53 SOE — State Owned Eenterprise
53 Jelen elemzésben nem teszek kiilonbséget allami és 6nkormdanyzati tulajdonti tarsasag kozott.

587 AUER, Adam: Corporate Governance — Allami részvétellel miikodd gazddlkodé szervezetek. Nemzeti
Kozszolgalati Egyetem, Budapest, 2005. 7-8. 0.

5% Magyar példa a tarsadalom nagyobb részét érintd és nemzetgazdasagilag is stlyos karokat okozd
Postabank botrany, amikor a vezetés a pénzintézeti tevékenységrél, valamint a hitelintézetekrdl szo6ld
torvényt sértette meg, amikor alarendelt kdlcsontokével takarta el tékehianyat.

5% BOGAR, Zsolt: A Postabank-per: Felsizni fejtés. Magyar Narancs, 17. évf. 2005/2.

50 AUER, Adam: Corporate Governance — Allami részvétellel miikodd gazdalkodé szervezetek. Nemzeti
Kozszolgalati Egyetem, Budapest, 2005. 9-10. o.

541 Onkormanyzati vagyon: 2011. évi CXCVIL. térvény

52 TORMA, Andrés: A nemzetgazdasig igazgatdsa. in: LAPSANSZKY Andras (szerk.): Kozigazgatdsi jog
Il. — Fejezetek szakigazgatdsaink kérébol. CompLex Kiado, Budapest, 2013. 23-59., 43. o. Az lizleti vagyon
fogalmat elemzi: SARKOZY Tamas: A korai privatiziciétél a késéi vagyontorvényig. HVG-Orac Kiado,
Budapest, 2009. 192-195. o.

3 TORMA, Andrés: A nemzetgazdasig igazgatdsa in: LAPSANSZKY Andras (szerk.), Kozigazgatdsi jog,
Fejezetek szakigazgatasaink korébdl, Gazdasdgi kozigazgatas, infrastruktiura igazgatds, CompLex Kiado,
Budapest, 2013. 43. o.

5442007. CVL tdrvény 1. § (6a) bek.
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gazdasagi tarsasag forméjdban miikodé Magyar Nemzeti Vagyonkezeld Zrt, melynek
részvénye allami érdekbél forgalomképtelen.®®® Az allami vagyon allamgazdasdgban
betoltott kulcsfontossagu szerepe révén, a tozsdei tarsasagok felelds tarsasagkormanyzasi
trendjeihez hasonl6 modon az MNV Zrt. is létre hozta ajanlasait és javaslatait az allami
vagy Onkormanyzati részvétellel, tehat kozvagyon felhasznalasaval mikodd tarsasagok
szdmara. A corporate governance megjelenik egyrészt a tarsasagok belsé folyamataiban,
pl. a szervezeti felépités egyes vonatkozasaiban, és megjelennek a kiilsé kapcsolatokban,
mint pl. az egylittmiikddod szervezetektdl elvart atlathatdsagi kovetelményekben. Az allam
alapvet6 feladata az erdforras allokacio, abbol a célbol, hogy megteremtse azon feladatok
ellatdsanak pénziigyi és egyéb forrds hatterét, amelyet a maganszektor nem vagy nem
megfeleléen tud ellatni, vagy amit stratégiai célbol nem célszerii atengedni. Az Aht. 2. §
(2) bekezdése alapjan a kozfeladatok elvégzésére alapvetden a koltségvetési szervek
hivatottak, azonban egyes feladatok teljesitése torténhet gazdasagi tarsasag formajaban
is,°4®  kérdés, hogy ez mennyire torzitja a piacot, illetve mennyiben sérti a
maganvallalkozas szabadsdgat meghatarozott termelési vagy szolgéltatasi feladatok
,,dllamositasa”. Az MNV Zrt. hatdskore, a tarsasdgi formatol fiiggetleniil, az allami
tulajdonban 1év0 gazdasagi tarsasagokra terjed ki, az dnkormanyzati tulajdonban 1évékre
értelemszeriien nem.>"**® Az OECD elveinek alkalmazasaban az MNV Zrt. kovetkezetes,
mikodése soran a szabdlyozoi hatalma egyarant elkiiloniil a tulajdonosi szerepétdl és a
fogyasztoi mindségétdl. A Felelds Vallalatiranyitasi Ajanlasok kozt megtaldlhatok a
dontéshozatali rendszer kialakitdsara vonatkozo ajanlasok, az allami vagyon megOrzésére
és a befektetések biztonsagara vonatkozd ajanldsok, az informaciokezelés ¢€s az

elszamoltathatosag.>*® Elkiiloniilnek az {igyvezetés és a menedzsment feladatok.5%%%!

5 AUER, Adam: Corporate Governance — Allami részvétellel miikodd gazdalkodé szervezetek. Nemzeti
Kozszolgalati Egyetem, Budapest, 2005. 58. o.

56 AUER, Adam: Corporate Governance — Allami részvétellel miikodS gazdalkodé szervezetek. Nemzeti
Kozszolgalati Egyetem, Budapest, 2005. 19. o.

S4TEVA LI fejezet

58 AUER, Adam: Corporate Governance — Allami részvétellel miikodé gazddlkodé szervezetek. Nemzeti
Kozszolgalati Egyetem, Budapest, 2005. 63. o.

59 AUER, Adam: Corporate Governance — Allami részvétellel mitkodé gazddlkodé szervezetek. Nemzeti
Kozszolgélati Egyetem, Budapest, 2005. 63. o.

550 FTAM 2.1.1.
51 AUER, Adam: Corporate Governance — Allami részvétellel miikodd gazddlkodé szervezetek. Nemzeti
Kozszolgalati Egyetem, Budapest, 2005. 64-65.0.
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Hangsulyt fektet az Osszetett ellendrzési rendszer kiépitésére, melyben szerepe és feladata
van a feliigyel6bizottsagnak, az ligyvezetésnek, a konyvvizsgalonak, de maganak az MNV
Zrt.-nek is. Kiemelten kezeli a human erdforras kivalasztasat €s a teljesitményértékelést, a
vezetdi tevékenységek és a javadalmazast.’®?°%® A transzparencia egyfajta garancialis
eszkoz arra nézve, hogy a tulajdonos, kozvetve az allamot alkotd szélesebb tarsadalom,
megismerje a tarsasdg mikodésének azon 1ényeges elemeit, amelyek a kdzvagyonnal valo
gazdalkodas mikéntjét tiikkrozik. E tekintetben igazgatdsagi felelosségi korbe tartozik a
megfelelé informacioszolgaltatas és tajékoztatas biztositdsa a tarsasag tulajdonosi
struktiirajarol,>>* i4jarol,> a
kockazatokrol,™® az eredményeirdl,>®>’ vagy éppen az etikus és szabalyos miikddéssel

Osszefliggésben az dsszeférhetetlenségrdl, a javadalmazasrol stb.>®

%2 FEVA VIII, fejezet

53 AUER, Adam: Corporate Governance — Allami részvétellel miikodd gazdalkodé szervezetek. Nemzeti
Kozszolgalati Egyetem, Budapest, 2005. 67. o.

SAEFTAA414.M
55 A stratégiai célokat a honlapon is szerepeltetni kell. 2005/162/EK 9.2. alapjan FTA A 4.1.6.
6 Az ajanldshoz tartozé magyardzat irja eld, hogy az éves tajékoztatéban kell kozzétenni. FTA A 4.1.12.

57 AUER, Adam: Corporate Governance — Allami részvétellel miikodé gazddlkodé szervezetek. Nemzeti
Kozszolgalati Egyetem, Budapest, 2005. 70. o.

SEFETAA4.1.1.
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Kockazatkezelés

%59 ahol a bizalmi faktornak doéntd

A tudatos kockazatvallalas a gazdasagi fejlodés feltétele,
szerepe van. A felel6s vallalatiranyitas alapelveinek kovetése ezért tobb kell, hogy legyen,
mint formalis normakovetés, hiszen egy alacsonyabb bizalmi szint jelentheti akar
kedvezdtlenebb feltételek [pl. magasabb dijak] teljesitésének elvarasat, vagy akar az
tizlettdl wvald eldllassal is jarhat. Kiemelt jelentésége van az atlathatosagnak,
elszamoltathatosagnak és a teljesitménymérés lehet0ségének, melyhez a kontrollrendszer is
eszkozoket biztosit. Ez ebben a formaban természetesen egy ,, nesze semmi fogd meg jol”
tipust, semmilyen konkrétumot nem tartalmazo kijelentés, a feladat ott kezdédik, amikor a
fent vizionalt idedlis rendszert szektorspecifikus érdemi tartalommal toltjiikk fel, amely
alkalmazkodik az érintett tarsasdg méretéhez, struktirdjdhoz, figyelembe veszi a
szakteriilet jellemzdit és a vonatkozd specidlis szabalyokat. A fliggetlen belsd ellendrzési
funkcié lényege az audit bizottsdgnak és a feliigyelobizottsagnak vald rendszeres
visszacsatolds a tarsasdgkorméanyzas mukodésérdl, a tarsasag teljesitményét befolydsolni
képes tényezok alakulasardl. Tamogatja a fenntarthaté miikodést, tematikusan vizsgalja €s
értékeli a kockazatokat, veszélyeket és azok kezelését, melyekre a Bazel I-Il. csomag is
részletesen kitér. A belsd kontrollrendszer és kockazatkezelés a tarsasagi célok elérésének

Gtjat hivatott nyomon kdvetni, kitérve miikodési, pénziigyi, jogi°®

¢s egyéb veszélyekre,
amely visszacsatolas ellenérzési jelentés formajaban Olt testet. Nem csak az egyes
érdekeltek, hanem maga a vezetés is képet kap, igy sziikséges esetben még idejében
gondoskodhat a veszélyek bekovetkezését elharito akciok végrehajtasarol. A
kockazatkezelési prioritasokat az {igyvezetés hatarozza meg™®! a tarsasdg érdemi
miikddésének részletes ismeretének birtokaban. A belsé kontroll vizsgéalja azokat a
jelenségeket, mely kockazatokat hordozhatnak magukban és ezzel veszélyeztetik az
alapcéloknak  megfelelé mitkodést és a  teljesitménycélok  elérését.>%? A

kontrolltevékenységet ellatdo belsé ellenérzés, az ellendrzési politikanak megfeleléen

késziti el az ellendrzési terveket és kovetkezetesen hajtja végre azokat, majd az audit

59 Felelés vdllalkozdsok irdnyitdsi modellje, A Villalkozdsok irdnyitdsai képességének fejlesztéséhez,
Trusted Business Partners - Budapesti Gazdasagi Féiskola 2012. 5. o.

SOFTAA28.3. M.
SIFTAA28.1.
%2FTAA28.3.
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bizottsdgnak vagy feliigyel8bizottsignak szamol be a miikddési kockazatok alakulasarol.>®3

Az felelds tarsasagi ajanldsok alapjan a konyvvizsgald vizsgalhatja a kockazatkezelési
stratégiat és a menedzsment kockazatkezelési akcioit. A kockazatkezelési és ellendrzési
funkci6 betdltése azonban jelentds erdforrasokat is igényelhet, melyek felosztasanal az
els6dleges szempontok koz¢é tartoznak a mérethatékonysaggal kapcsolatos megfontolésok,
melyek soran figyelmet érdemel a kockézatkezelési kovetelményrendszer szerinti
kockézatkezelés-elvaras ¢és tényleges kockazatkezelési tevékenység kozotti eltérések
kezelése. A kockazatkezelés érdemi hasznokkal jarhat, de lehet pusztan a ,,rendes cég”
szinében valo feltinés formalis alruhdja a részvényesek, egyéb érdekeltek megtévesztd
megnyugtatasara. Ellendrzési tapasztalataim alapjan kialakult alldspontom szerint viszont a
tul szoros ellendrzési tevékenység szervezeten beliili fesziiltségeket generdl az ellenérzd és
az ellendrzott kozott; csokken az egylittmiikodési hatékonysag, és igy értékes informéciok
maradnak felszin alatt; zavar6 lehet a mindennapi feladatvégzésre; csokkenhet a
teljesitmény; tilzottan alacsony szintre szoritja vissza az lizleti kockazatvallalast, ezzel a
., konkurencia malmdra hajtja a vizet”; s nem utols6 sorban id6 és koltségigényes, illetve
nagyfoku adminisztracios terhet hoz 1étre, melyek megtériilése akar meg is kérddjelezhetd.
Az elmult évek tapasztalatai alapjan joggal kételkedhetiink azokban a tulhaladott
compliance modellekben, amelyeket a felel6s tarsasagkormanyzasra hivatkozassal a
tozsdén jegyzett tarsasagokra erdltetnek, nemkiilonben a compliance leginkabb
folyamatorientalt, mechanizmus, mely nem képes garantilni a tarsasag mikodésében
érdekeltek céljai elérését. A felelds tarsasdgkormanyzasi jog allami részvétellel mikodo
tarsasagokra valo kiterjesztésével kapcsolatban pedig azt latom, hogy van egy latszolagos
igyekezet, amely a kedvezd szinben tiindoklés elérésére egy erdteljes, de inkompetens
elvarasnak kivan megfelelni, csak éppen ,,rossz vonatra szallt”. A pénziigyi beszamoltatas
kozelmultbeli diszfunkcidira gondolva lathatjuk, hogy a compliance tipusti megfeleltetés,
nem jelent kielégitd bizonyossagot vagy védelmet, pusztan olcsé takardzas. Ehhez képest
az ISO 31000 Risk Management szabvanyt alkalmazé tarsasagok a lényegi dontéshozatali
folyamatba integraljak a tudatos kockazatmérést, ehhez hataskoroket és igy feleldsséget is

rendelnek egyben, ezzel biztositva egy mélyebb megértést az érdekelt felek kozt.5®*

SSFETAA28.6.

564 Felelos vallalkozdsok irdanyitdsi modellie, A Vallalkozdsok iranyitdsai képességének fejlesztéséhez,
Trusted Business Partners - Budapesti Gazdasagi Féiskola 2012. 12. o.
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Az ellen6rzés és a tarsasagkormanyzas kapcsolata®®

Az ellendrzés lényegének meghatarozasa, attdl fiiggéen, hogy az élet mely szabalyozott
részét vizsgalja, szamos jellemzovel irhato le. Az ellendrizhetd jelenségek differencidltsaga
miatt egyre nehezebb az ellendrzés absztrakt fogalmat meghatarozni, hiszen az
elgondolasnal gyakran olyan, az egyes ellendrzési teriiletekre jellemzd egyedi
tulajdonsagok jelennek meg, amelyek mas teriiletek jellemzdivel nem &sszevethetok,
viszont elengedhetetleniil sziikségesek. Mindezek miatt rendkiviil nehéz az ellendérzés
altalanos meghatarozasa, hiszen barmennyire is absztrakt, magaban hordozza az elgondold
szakteriilet¢hez kapcsolddo tanok ismertetd jegyeit, a sajatos gondolatvezetést, valamint a
téma szubjektiv megitélését. A fentiek értelemben az ellenérzés fogalma dnmagaban egy
prekoncepcid az ellendrzésr6l. A vezetéselméleti iranyzatokon beliill napjainkra
sziikségszerlien kialakuld paradigmavaltds érdemben alakitja 4t a tarsadalomgazdasag
alrendszereit. Az Osszetett tarsasdgkormanyzasi folyamatok tudatos attekintése, a
rendszerbdl nyert informaciok felhasznalhatosaganak értékelhetésége folyamatosan
kihivasok el¢ allitjdk a dinamikusan valtozé kozegben mikodd szervezetek
menedzsmentjét. Az ellendrzés a tervezés, szervezés €s vezetés mellett az a funkcid, amely
segit benniinket a hibak feltdrdsdban ¢és helyre allitdsdban, igy a kiillonb6z6 sztenderdektdl
¢s elvarasoktol vald eltérések minimalizalhatok, de legfoképp biztositjak a kittizott célok
elérésének sikerét. Ujabban az ellendrzés az elére latas eszkoze is, amelynek legfébb
lényege, hogy a hibat még bekdvetkezése elbtt felismerjiik, amennyiben ez lehetséges és
kovetkeztetésekkel eldre vetithetd. Ellendrzés soran a megallapitott tények szembedllitasa
torténik az eldre rogzitett elvarasokkal. Az ellendrzés legfontosabb output-ja és egyben a
tervezést tamogatd szerepének szubsztancidlis eleme a tarsasdg operativ miikodését
tiikkr6z06, s az ellendrzési jelentésekben format 61t6 visszacsatolas. Az ellendrzés eszkoz a
magasabb szintli vezetés szdmara, amelynek lényege, hogy a jelentésben megjelend
ismeretek felhasznalasaval a menedzsment folyamatokba torténdé beavatkozasra tudunk
javaslatot tenni a tarsasagkormdnyzas felé. Az ellendrzések céljaiban jelentds valtozasok
mentek végbe az utobbi 1-2 évtizedben. A szemléletvaltast megelézden foként a represszio

volt jellemzd, azaz, hogy az elkdvetett hibakat jogi normékba foglalt magatartasokkal

%5 A COSO, COBIT, Enterprise SPICE modellek a tarsasdgkorményzasi folyamatok ISO/IEC 15504
szabvany szerinti ellenérzésére hivatottak.
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azonositsak és a rendelkezéseknek megfelelden szankcionaljak. Ezzel a jelentOsen
megtorld vagy biintetd jelleggel szemben a reparacio, vagyis a hibak kijavitdsa ma mar
mindenki szamara vilagos €s egyértelmii cél. A fejlédést azonban korantsem tekinthetjiik
megérettnek, befejezettnek, ugyanis esé utan koponyeg, ha a kockazatok bekdvetkezését
kovetden allitunk helyre barmilyen kedvezOtlennek tartott allapotot. Egyre szélesebb
korben elfogadott allaspont, mint nem kdvetelmény az, hogy a hibakat, meg kell elézniink,
amelyre leginkabb az eldzetes kontroll és az ahhoz kapcsolodd eljarasok, kalkulaciok,
becslések stb. a legmegfelelobbek. Ahhoz, hogy a tarsasdgkormanyzas egyrészt atlathato
legyen, masrészt megfeleléen reagaljon az ellenérzott és annak kdrnyezete kozotti aktiv
relaciokra, ujra kell gondolni a funkciokat, feladatokat, struktarat, igy értelemszertien az
ellendrzés céljait és ezzel egyidejiileg eszkozeit is. Fontos, hogy a célok objektiv,
egyértelmii és megkiilonboztetésre alkalmas modon keriiljenek megéllapitdsra. Az
ellendrzés olyan eszkdz, amely a tarsasdgkormdnyzasi tevékenységet, azaz a pénziigyi,
fizikai, emberi ¢s informdacios erdforrasaikkal vald gazdalkodasat, a visszacsatolas
segitségével a tarsasdg céljai elérése felé orientalja. Fiiggetleniil attol, hogy eldzetes,
utdlagos vagy folyamatba épitett, integralt ellendrzésrdl beszéliink, az ellendrzés minden
esetben tartalmazza a célok ¢€s sztenderdek meghatarozasat, hiszen azok képezik a
viszonyitasi alapot, megallapitja a tényeket, vagyis a teljesités outputjait, ezeket 0sszeveti
az eldzetesen rogzitett feltételekkel, és végiil értékeli az eltéréseket, amely értékelést
kovetden képesé valik a modositasi javaslatok megtételére. Javaslatok kizardlag
megbizhatd ismeretekbdl levont logikus kovetkeztetések alapjan tehetdk. Az ellendrzési
folyamat minden esetben a szabalyozott dologgal kapcsolatos relevans tények, illetve
koriilmények feltardsaval kezdddik. A feltards célja, hogy ismereteket szerezziink a
vizsgalt dolgot érintden. Koriilmények, informacidk, metaadatok, relaciok, kapcsolodasi
pontok Osszetett rendszerei képezik ismereteinket. A valdsag megismerésének azonban
korlatjai vannak. Minél tobb informacié all rendelkezésiinkre, annal pontosabban tudjuk
reprodukalni az ellen6rzott folyamatot, de a gyakorlatban a teljes bizonyossag ismerete
nélkiil is donteni kell. Nem lehet a végtelenig hiizni a tényfeltarast, meg kell hataroznunk,
hogy milyen mindségii és mennyiségli informacié elegendd a helyes kovetkeztetéshez. A
feltar6 tevékenység eredménye a torténeti tényallas megdallapitasa. Az ellendrzési
ténymegallapitasok akkor tudoményosak, ha objektivek, és akkor objektivek, ha empirikus
uton bizonyitottak, illetve reprodukalhatok. A megismert tények 6nmagukban még némak.
Az informacionak Onmagédban nincs értelme, az intellektus képez beldle tudast. A

hatékonysagi elvarasoknak megfelelden a feltard tevékenységnek a relevans objektumokra
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kell orientdlodniuk. Az Osszehasonlitd tevékenyég soran dallapitjuk meg, hogy a
megvalosuld folyamatok megfelelnek-e a szervezeti céloknak, elvardsoknak. A
megfeleltetés soran parhuzamba allitjuk a van [sein] és a kell [sollen] objektumokat, ezt
kovetéen megallapitjuk az eltéréseket. Az ellendrzés a jelenségeket tudomanyosan
leképezett a priori struktirakba helyezi, majd a posteriori azt vizsgalja, hogy milyen
normaknak felelnek, vagy nem felelnek meg. Az eltérések vizsgalata soran megallapitjuk,
hogy a jelenség szabalyozasa kielégitd mértékii-e, igényel-e tovabbi szabalyozast, azaz
rejt-e magaban eredend6 kockazatot, valamint megallapitjuk, hogy a torténeti tényallas
elemei miben, illetve milyen médon és mértékben térnek el a normaktol. Az ellenérzés a
megismert, feltart tényeknek valamilyen kovetelményhez torténd hasonlitdsa és ezek
alapjan a megallapitott tények értékelésére, a kovetelményektSl valo eltérések okainak
feltardsara iranyuld tevékenység. A tervezés ¢és ellendrzés egymadssal szoros
Osszefliggésben 4ll6 jelenségek, melyeknek a kovetkeztetés egyarant jelentOs részét képezi.
A tervezés és az ellendrzés, kovetkeztetések rendszerezett Osszességére ¢€piilé alkoto
folyamat, amely az életmegnyilvdnuldsok minden mozzanatdban jelen van, akkor is,
amikor nem gondoljuk, hogy tudatos tevékenységként zajlik le benniink. Minden
magatartdsunk egy terv végrehajtasaként értelmezhet. Az intellektus a vellink sziiletett
0sztonok és a tanult tudas Osszeflizésével értékel és kovetkeztet. Az Osszegyljtott
ismeretek feldolgozasat kdvetden az ellendrzés megallapitasokat tesz. A feltart tényekbdl
azonban nehéz kovetkeztetni az eredeti szandékra, a vétlen hibdkra, tovabb gondolva a
tarsasagi miikodés részfolyamatainak Osszeiitkozéseire. A hidnyos ismeretek, rosszul
értelmezett fogalmak, rossz kovetkeztetési modszerek, kiilon-kiilon is, egyiittesen pedig
egymas hatdsait felerdsitve hibdk és téves eredmények sorozatdhoz vezetnek. Az
ellendrzésen alapuld értékelést mindig valamilyen beavatkozas koveti, az ellendrzési
rendszer eredményessége vagy hidnyossdga tehat visszahat az tarsasagkormanyzasi
rendszerre. A jelentés formdjdban megjelend bizonyossagszerzes, alkalmas a tanacsadasra
is, igy az ellendrzés egyben visszacsatolds a tervezés szamara. Az ellendrzési folyamat
egyik fazisdban sem szabad figyelmen kiviil hagyni azt a tényt, hogy az ember mindig
érzelmi alapon dont, a dontés folyaman a tudatos én néha fel sem fogja a dontés
mozzanatat, csak megéli azt és egy eleve adott ténynek véli. A tudas — racio — alapjan valo
dontés is érzelmi, ahol a szubjektumnak meggy6zddése van Oonmaga helyességérol. A
tudatos €s logikan alapulo érvelés gyengébb a tudat alatt jelentkezd érzelmeknél. Inger éri
a receptorokat, az ingeriilet az idegrendszeren keresztiil eléri a kdzponti idegrendszert, ami

feldolgozza azt és dontési lehetOségeket allit fel. A szubjektum az alternativak koziil
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kivalasztja azt az egyet, amit képes elfogadni és megsziiletik a dontés. A szubjektum
kémiai alapon dont, meghatarozza az inger forrdsdhoz valod érzelmi viszonyokat, ezért
rendkiviil fontos szerepe van annak, hogy a feltdr6, Osszehasonlité és kovetkeztetd
tevékenység soran a lehetd legnagyobb mértékben zarjuk ki a szubjektiv elemek behatasait,
amely logikai keretrendszer alkalmazédsaval lehetséges. Az ellendrzés integralasanal
azonban nem hagyhatjuk figyelmen kiviil azt a koriilményt, hogy az ellendrzések egyrészt
raforditast igényelnek, masrészt az ellenOrzottektdl elvarhaté kozremiikddés miatt
csokkentik a teljesitményt. Az ellendrzések 4altal tett megallapitdsok komplex
feltételosszességben kell, hogy megalljak a helyiiket. Alkalmassa kell tenni tehat a
szervezetet, az egyéneket olyan ellenérzések végrehajtasara, amelyek adekvat ismeretekre,
tapasztalatokra alapozva, korszerl jelentésekkel tamogatjdk a tarsasdgkorményzast. Az
ellenérzési  funkci6 tarsasdgkormdnyzasba integraldsa megalapozott kivanalom,
ugyanakkor magaban hordozza a kontroll kockazatot. Az ellenérzés funkcioja jelenleg a
lehetséges veszélyek, valamint a vétlen és szdndékosan elkovetett hibak feltarasara iranyul,
ennél fogva az érintettek, természetes érdekeiktdl vezérelve és érzelmi alapon a sajat
felelosségiik csokkentésére, elfedésére tesznek erdfeszitéséket, ami ellene hat a valds
tapasztalatok levonasanak, az érdemi tanulsdgok feltardsdnak, megtaldldsanak. Ez
torzithatja az eredményeket. Barmely dolog akkor hatékony, amikor a lehetd legjobban
megkozeliti az elvardsainknak megfeleld 4llapotot, ezért az ellendrzési funkcid
betdltéséhez és a kapcsolodo feladatok elvégéséhez oly modon kell hozzéarendelni az
eroforrasokat, hogy a visszacsatolds hasznai meghaladjdk a raforditds igényeit. Az
ellendrzés annal hatékonyabb, minél bovebb a vizsgalatok elvégzéséhez sziikséges €s jol
strukturalt, relevans adathalmaz és minél gyorsabb a feldolgozas. Ez biztosithatja, hogy a

feltart diszfunkcidk minél jobban megkdzelitsék a valés diszfunkcionalitést.
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JOGESET ELEMZESEK

Jogesetek a felelos tarsasagkormanyzas ¢&s konszernjogi

felelosség korébol

Kutatdsom targyat képezd jogteriilet exemplifikativ jelleggel vizsgalat ala vett dontéseit,
azok tartalmat és el6zményeit nem ismertetem teljes részletezettséggel, azok a hivatkozott
forrdsokbdl megismerheték. A feldolgozas soran kulcspontokat emelek ki és sajat

szempontjaim szerint értelmezem azokat.

Kutatas: Nemzetkozi [eurdpai] jogesetek®®®

Az Eurodpai Unid Birosaga dontései

A Birésag 2014/C 112/29 Informécidja (24. oldal):*®” A Birésag (nyolcadik tanacs) 2014.
januar 16-i végzése (a Debreceni Munkaligyi Birdsag, Fovarosi Munkaligyi Birosag
[Magyarorszadg] eldzetes dontéshozatal iranti kérelmei) — Dutka Jozsef kontra
Mezdgazdasagi és Vidékfejlesztési Hivatal, Sajtos Csilla kontra Budapest Fovaros V1. Ker.
Onkormanyzata (C-614/12. és C-10/13. sz. egyesitett iigyek): A Debreceni Munkaiigyi
Birosag, Févarosi Munkatigyi Birdsag eldzetes dontéshozatal iranti kérelmet terjesztett eld
az BEUSZ 6. cikk, valamint az Eurdopai Uni6 Alapjogi Chartaja 30. és 51. cikkének
targyaban. Kozelebbrdl: a munkavallalok indokolatlan elbocséatassal szembeni védelme, az
indokolas nélkiili elbocsatasa, valamint valamely a kozigazgatasi szerv olyan
tisztvisel6jével szemben, akit a koztisztviselok jogallasardl szold nemzeti torvénynek a
koztisztviseldi jogviszony megsziintetésére vonatkozo rendelkezése alapjan elbocsatottak.
Az Eurépai Uni6 Birdsag a rendelkezd részben ugy hatarozott, hogy nem rendelkezik
hataskorrel a Debreceni Munkailigyi Birésag (Magyarorszag) 2012. december 6-i
hatarozataval és a Fovarosi Munkaiigyi Birosag (Magyarorszag) 2012. szeptember 21-i
hatarozataval el6terjesztett kérdések megvalaszolasara. Az ligy annyiban érdekes a felelds

tarsasdgkorméanyzas vizsgalatanak targyaban, hogy bar a birosagok az eset Osszes

%6 A kutatds soran felhasznalt, felelds tarsasdgkormanyzas targykorébe tartozd eurdpai unids jogesetek;
logikai sorrendben

567 Dontés datuma: 2014.04.14.; Link: http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/HU/TXT/PDF/?uri=0J:C:2014:112:FULL&from=HU] | Letoltve: 2016.05.28.
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kortilményének mérlegelése utan dontenek adott jogkérdésben, az eldzetes dontéshozatali
eljarasokbol az latszik, hogy az eldzetes dontéshozatali eljardas nem automatikusan

alkalmazando, feltételrendszere kotott.

Audiolux SA ¢és tarsai kontra Groupe Bruxelles Lambert SA (GBL) és tarsai ¢és
Bertellsmann AG és tarsai (C-101/08. sz. iigy) a Birosag itélete:®®® Az eldzetes
dontéshozatal iranti kérelem a kisebbségi részvényesek védelmének kdzosségi jogi alapelvi
érvényesiilésének kérdését célozta. Az itélet az elézetes dontéshozatal iranti kérelem
kérdéseit az alabbi két pontban foglalja Ossze: ,, Létezik e a részvényesek egyenloségének
kozossegi jogi alapelve, amely értelmében a kisebbségi részvényeseket védi a tarsasag
feletti iranyitast megszerzo vagy azt gyakorlo tobbségi részvényes azon kotelezettsége,
hogy e részvényeseknek felajanlja, hogy a tobbségi részvényes altali iranyitdast megalapozo
vagy azt erosité tarsasagi részesedés megszerzésekor megallapitottakkal azonos
feltételekkel megvasarolja részvényeiket, masrészrol pedig ezen elv idobeli hatdlyara
vonatkozik.” A kisebbségi részvényesek védelme, a befektetéi védelem érvényre jutasa,
tavolabbrol szemlélve a felelds tarsasagkormanyzas egyik szegmense. Az eljarasban az
RTL Group tarsasadg (a tovabbiakban: RTL) kisebbségi részvényesei, masrészrol pedig a
Groupe Bruxelles Lambert SA (GBL) (a tovabbiakban: GBL) és a Bertelsmann AG
tarsasag (a tovabbiakban: Bertelsmann) volt érintett. A kérdésben a kisebbségi
részvényesek védelme mellett vizsgalni kellett a Birosdgnak az egyenldé banadsmod elvének
érvényesiilését  is.  Lathatjuk  tehat, hogy a  felelds tarsasdgkormanyzas
részletrendelkezésekben biztositott elvek egyiitt értelmezésében o6lt testet. Illetve jo példa
arra, hogy az egyes jogeseteken keresztiil a felelds tarsasagkormanyzas mas €s mas
részjogositvanya keriilt a vizsgalat kozéppontjaba. A Birdsag eldzetes dontése arra az
eredményre jutott, hogy ,,a kozésségi jog nem tartalmaz olyan jogi alapelvet, amely szerint
a kisebbségi részvényeseket védi a tdarsasag feletti iranyitast megszerzo vagy azt gyakorlo
tobbségi részvényes azon kotelezettsége, hogy e részvényeseknek felajanlja, hogy a
tobbségi részvényes altali iranyitist megalapozo vagy azt erosité részesedés
megszerzésekor megallapitottakkal azonos feltételekkel megvdsarolja részvényeiket.”

Ezzel a dontéssel a Birosag kifejezte, hogy a hivatkozott elv nem talalhaté meg a kdzosségi

%68 Dontés datuma: 2009.10.15.; Link:
http://curia.europa.eu/juris/celex.jsf?celex=62008CJ0101&langl=en&lang2=HU&type=TXT &ancre= |
Letoltve: 2016.05.31.
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jog 0nallo alapelvei kozott, vagyis annak kikényszerithetdségéhez kozosségi szintl

garancialis elemek nem tarsulnak.

Az Europai Kozosségek kontra Olasz Koztarsasag (C-326/07. sz. ligy) a Birdsag itélete;
52. pont:>%® Az itélet a ,, Tagdllami kotelezettségszegés — EK 43. cikk és EK 56. cikk —
Privatizalt vallalkozasok létesito okirata — Az allam bizonyos kiilonleges jogai
gvakorlasanak kritériumai” targyaban sziiletett. Az itélet kiilondsen a személyek szabad
mozgasa, a letelepedés szabadsaga, a toke szabad mozgésa, a szerzodés rendelkezései,
illetve a korlatozasok megengedhetdsége €s a tarsasagi jog rendelkezései kontextusdban
értelmezte a jogvitat. Az akkori Eurdpai Kozosségek Bizottsaga azért inditott eljarast az
Olasz Koztarsasaggal szemben, mert az allam ¢és az allami szervek részvénytarsasagokban
fennalld részesedései atruhazasi eljarasanak felgyorsitasarol szolo 332/1994. szami
torvényrendelet és a hozza kapcsolodd 2004. évi rendelet az dllam szamara kiilonleges
jogot (eltérd eljarasi hataridok, vétdjog, szavazati joggal nem rendelkezd vezetd
tisztségviselok kinevezése) biztosit bizonyos vallalkozasokban. Az allami kiilonleges
jogok tetten érhetdk voltak az ENI, a Telecom Italia, az Enel és a Finmeccanica — a
petrokémia, az energia, a tavkozlési, a villamos energia €s a védelmi dgazatban miikodd —
olasz jog szerint 1étrejott tarsasagok 1étesitd okiratdban [Jogi hattér; 5]. A probléma abban
rejlett, hogy a kiilonleges jog gyakorldsanak tartalma, kritériuma nem kellé pontossaggal
meghatarozott. Ennek hidnyéaban ,, nem teszik lehetévé a befektetok szamara azon helyzetek
megismerését, amelyek esetén e jogok gyakorlasara sor keriilhet” [Keresetrdl, 11]. Az
Olasz Koztarsasag elutasitotta a nem megfelelo eljarasra, az aranyossag elvének figyelmen
kiviil hagyésara, valamint a szabadsagelvek nem megfeleld érvényesiilésére alapitott
Bizottsagi érveléseket. A corporate governance szempontjabdl kiilondsen az itélet 51-52.
bekezdése bir relevancidval, amely hivatkozik a C 483/99. szdmu, Bizottsdg kontra
Franciaorszag ligyben 2002. junius 4 én hozott itéletre [EBHT 2002., 1 4781. 0.] [50. és 51.
pontok]. Az itélet hangsulyozza, hogy valamely allami beavatkozasra lehetdséget ado
jogszabalyban rogzitett rendelkezés, alkalmazasi feltételrendszer hianyaban a téke szabad
mozgasanak sulyos megsértését jelenti. Befektetdi oldalrol nézve arrdl van szd, hogy az
allam, mint gazdasagi szerepld ne rendelkezzen olyan eszkdzokkel, amelyek onkényesen

alakithatjak a gazdasagi szereplok mozgasterét. Ezzel az allam jelentds kockazatot telepit a

569 Dontés datuma: 2009.03.26.; Link: http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/HU/TXT/?uri=CELEX:62007CJ0326| Letoltve: 2016.05.30.
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piacgazdasag szerepldire ¢és tavol tartja a biztosabb gazdasagi kornyezetet keresd
potencialis befektetoket. Az itélet a kovetkezoképp fogalmaz ,,még abban az esetben is, ha
a kerdeses kritéeriumok kiilonféle tipusu kozérdekeket érintenek, megfogalmazasuk
dltalanos jellegii és pontatlan. Raadasul a fenti kritériumok és a hozzajuk rendelt
kiilonleges jogok kozotti kapcsolat hianya erdsiti a kiilonleges jogok gyakorlasat lehetové
tevo koriilmenyeket érinté bizonytalansdagot, és e jogokat diszkreciondlissa teszi, tekintettel
arra a merlegelési mozgastérre, amellyel a tagallami hatosagok e jogok gyakorlasa sordan
rendelkeznek. E mérlegelési mozgastér aranytalan az elérni kivant célhoz képest.” A
Birosag itéletében megallapitotta a jogsértést és az Olasz Koztarsasagot kotelezte a
koltségek viselésére. Az allami beavatkozas mértékének megitélésére, hogy az kielégito,

tulzo, vagy esetleg gyenge, eltérd allaspontokkal taldlkozhatunk.
Az EFTA Feliigyeleti Hatosadg dontései

A Feligyeleti Hatosag 244/12/COL Hatirozata: az Islandsbankinak nyujtott
szerkezetatalakitasi tamogatasrol (Izland):>® A The European Free Trade Association (a
tovabbiakban: EFTA), vagyis az Europai Szabadkereskedelmi Tarsulds az 1960. januar 4-
én Stockholmban alairt szabadkereskedelmi Ovezetrdl szold egyezménnyel jott 1étre. Az
alapitd hét orszag [Ausztria, Dania, Egyesiilt Kirdlysag (UK), Norvégia, Portugalia, Svajc
¢és Svédorszag] célja az ipari termékek szabad forgalmanak biztositasa volt. Jelenleg az
EFTA-nak négy tagallama van: Izland, Liechtenstein, Norvégia és Svéajc. Az EFTA tagjai,
Svijc kivételével, az EGT létrehozo egyezmény részesei is. Az EFTA hivatalos honlapja:
http://www.efta.int/>’! A Hatdrozat részletesen vizsgilja a pénziigyi valsag Izland
bankrendszerére gyakorolt hatasat, az Uj Glitnir Bank, vagyis a késobbi fslandsbank,
Osszeomlasanak okait. A betétek kivétele olyan méreteket 61tott, hogy sziikséges volt az
allami beavatkozas kérése. Az allam altal létrehozott vizsgalobizottsadg feladata az volt,
hogy a megfeleld miikddés hossza tdvi fenntartdsa érdekében garancidlis elemeket
helyezzen el a bank miikodésében. Ezek olyan pénziigyi, gazdasagi és jogi garancidk,
amelyek biztositjak a prudens, valamint szolvens mitkdést. A Hatarozat kiilon targyalja a

vallalatiranyitas keretében végrehajtandd valtozasok korét, , vdllalatiranyitas és a

570 Dgntés datuma: 2012.06.27.; Link: http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:E2012C0244&from=EN | Let6ltve: 2016.06.19.
571 Letoltve: 2016.08.14.
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kockdzatkezelés javitdsa” cimszé alatt. Az Islandsbank a helyes gyakorlat érdekében 2011-
ben eldszor kockazatkezelési kézikdnyvet®’? tett kozzé éves jelentése mellett. A
kockézatkezelési kézikonyv informacidkat tartalmaz a kockdzati keretrendszer, a
tokeszerkezet ¢és tOkemegfeleloség, a jelentds kockazati kitettség €s a kockazatértékelés
targyaban. A Hatosag a bank torekvését lidvozolte és ugy értékelte, hogy a jogeldd Glitnir
bank tevékenységének, mikodésének gyengeségét képes kikiiszobdlni a bemutatott
vallalatiranyitasban és kockazatkezelésben végrehajtott valtoztatasokkal. A Hatarozat azt a
célt szolgalja, hogy a 2008-as pénziigyi valsaghoz hasonldo karos folyamatok ne
kovetkezhessenek be a jovoben. Nagy kérdés azonban, hogy képes-e a rendszer mas
tipusu, akar elére nem lathatd, nem jelezhetd kockazatok csokkentésére, kivédésére. Ha a
valasz igen, akkor a betétesek, befektetok biztos alapokra helyezhetik forrasaikat, ha pedig

>

a valasz nem, vagy csak egy ,,talan”, ugy tovabb kell vizsgalni, terhelni, modellezni a
bankszektort érhetd kockazatokat. Ennek hidnyaban ugyanis csak utdlagos 1épéseket tehet
a valsagban érintett bank, illetve egyéb szerepld [allam, hatosag], amely nem tekinthetd
kielégitonek, ha figyelembe vessziik a hasonld okokbol keletkezd karok megtériilésével
kapcsolatos nemzetkdzi tapasztalatokat. Felmeriilhet a kérdés, hogy miért csak a ,,baj”
bekovetkeztét avatkozhat be az allam? A felvigydzas, feliigyelet, ellenérzés fogalmak ala
rendelhetd biztonsagi tevékenységek, végrehajtasuk idejét tekintve alapvetéen harom
halmazba sorolhatok. Ezek az eldzetes kontrol, a folyamatba épitett ellendrzés és az
utolagos vizsgalat.>”® A pénzpiaci szolgaltatisok kore széles, de korantsem annyira, hogy
ne legyen eldre jelezhetd a , femyegetések” legalabb egy sziik kore, amellett, hogy
bizonyosan marad szamos olyan kockdzat, amely eldzetesen nem ismerhetd fel. Ezek
kezelésére kivaloan alkalmas a folyamatba épitett ellendrzés. Az utdlagos ellendrzések
pedig annyiban hasznosak, amennyiben menthetd altaluk a pénziigyi program biztonséaga,
vagy a tapasztalatokat a felvigyazas fejlesztésére kivanjuk felhasznalni. Ezzel kapcsolatban
viszont az az allaspontom, hogy a reparacio, a karok, veszteség megtéritése, helyre allitasa,

nem minden esetben tud maradéktalanul teljestilni.

572 2013-as kézikonyv, Link: https://www.islandsbanki.is/library/Skrar/IR/Afkoma/ISB_RR2013.pdf |
Letoltve: 2016.08.14.

58 VOROS, Laszlo: Az ellendrzés rendszere és dltalanos modszertana, Saldo kiadé, Budapest, 2008. 130 —
145. o.
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A Felligyeleti Hatosag 305/13/COL Hatarozata a Sjova biztositdtarsasag (Izland)
feltokésitésérdl:>™* Az EFTA hatarozatok koziil harom banki és egy biztositotdrsasagi
hatarozatot vizsgaltam a felelds vallalatiranyitas targykorében. A harom banki hatarozat
megallapitdsokat tartalmaz a felelds vallalatiranyitds tekintetében. A Sjova hatarozat
elégtelennek mindsitette a biztositotarsasag vallalatiranyitdsi és kockazatkezelési
gyakorlatat. Ennek javitdsara végrehajtott 1épéseket a hatarozat 106-108 bekezdés alatt
értékelte a hatosag, igy kiilondsen: 0j izlandi torvény kdvetelményeinek valo megfeleloség
biztositasa, ellendrzési bizottsdg és kockdzatkezelési és elemzési részleg létrehozésa,
személyi valtozasok végrehajtdsa. A végrehajtott valtozasok tiikkrében a hatdsag ugy
értékelte, hogy azok alkalmasak a Sjova ,, pénziigyi nehézségeihez vezeté vallalatiranyitasi

és kockazatkezelési hianyossagok orvoslasara.”

A Feligyeleti Hatosag 291/12/COL Hatéarozata: az Arion Banknak nyujtott
szerkezetatalakitasi tamogatasrol (Izland):®>”® Az {igy jol szemlélteti a pénziigyi valsag
bankoldali karakterisztikajat. ,,A pénziigyi valsag és az izlandi bankok csédjének okai”
kozott targyalja a: Tulzott és fenntarthatatlan boviilést, a Nemzetkézi piacokon hozzdférheto
finanszirozasi  forrasok  sziikiiléséet, a  Banktulajdonosok  tokeattételét, a
Kockazatkoncentrdaciot, a Rossz tékeelldtottsagot, a Bankok méretét, a Bankok hirtelen
novekedését a szabdlyozasi és pénziigyi infrastrukturdhoz képest, az Izlandi gazdasag
dltalanos egyensulyhianyat és tulzott névekedését, valamint az Izlandi koronat, kiilso

egyensulyhianyt, és CDS-felarat.

574 Dontés datuma: 2013.07.10.; Link: http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:E2013C0305&from=EN | Let6ltve: 2016.06.19.
575 Dontés datuma: 2012.07.11.; Link: http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:E2012C0291&from=EN | Let6ltve: 2016.06.19.
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A Feliigyeleti Hatésag 290/12/COL  Hatarozata: a Landsbankinnak nyujtott
szerkezetatalakitasi timogatasrol (Izland):*"® A tovabbi két EFTA hatirozat nagymértékii
hasonldsagot mutat az [slandsbankinak nyujtott szerkezetatalakitasi tamogatasrol sz616
hatosagi hatarozattal. A tokemegfelel0ségi ¢és likviditasi kritériumok szoérol szora
egyezbséget mutatnak [Islandsbanki hatarozat 41. bekezdés, Landsbankin hatarozat 43.
bekezdés, Arion Bank hatirozat 40. bekezdés]. Ha tovabbra is az [slandsbanki
hatarozathoz viszonyitunk, akkor véallalatiranyitasi szempontbdl a Landsbankin hatarozat
egyik eltérése, hogy itt kifejezetten a vallalatiranyitasban végrehajtott valtozasok mellett
idvozli a hatosag a kulespoziciokban végrehajtott személyi véltozasokat. Az Islandsbanki
hatarozat viszont csak annyiban érinti a szervezeti struktira személyi oldalét, hogy a bank
kiilon szabalyozta a pénziigyi vallalkozasok altal az igazgatdkkal, ligyvezetd igazgatokkal,
kulespozicidkban 1évé munkavallalokkal, valamint az adott pénziigyi vallalkozasban
befolyasolo részesedéssel rendelkez6 tulajdonosokkal bonyolitott hiteliigyleteket. Az Airon
Bank hatarozat sziikdsebben hasznélja a vallalatiranyitas targykorébe tartozd valtozasokat,
a hatdrozatban rogzitésre keriilt, hogy a szervezeti felépités a megalkotasa Ota
egyszerlisodott, kiemelve a vezérigazgatoi és igazgatosagi feladatok szétvalasztisat is.
Kérdésként mertil fel, hogy sablon-hatarozatokkal ki lehet-e kiiszobdlni a rendszerszintii
kockazatokat? Mennyiben rejt kockéazatot az, hogy a tovabbi kotelezettek szamara az elsd
hatarozat szovege csak részben kerill egyediesitésre. Természetesen a kérdéssel nem
kivanom az EFTA munkajat barmilyen szempontbol értékelni, mindossze a figyelmet
szeretném felhivni az esetleges veszélyekre. Végezetiil pedig azt az észrevételt teszem,
hogy bar alaposnak hatnak az egyes itéletek, hatarozatok, szegényesnek taldlom benniik a
konkrét corporate governance normakra vald hivatkozéasokat, igy kevésbé FTI jognak,

mint inkabb sziizen fogant bolcselkedésnek érzem fentieket.

576 Dgntés datuma: 2012.07.11.; Link: http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:E2012C0290&from=EN | Letoltve: 2016.06.19.

187



Kutatas: Nemzeti jogesetek

Az Alkotmanybirdsag dontése
3192/2014 (VIL. 15.) AB hatarozat, 982-988. oldal®>’"°"®

A [3] bekezdésben azt irja az inditvany, hogy ,,az dallam joga nem terjedhet ki arra, hogy a
gazdasagi tarsasagok dontési szabadsagat elvonja.” Fenti allasponttal egyetértek, hiszen
nem az allam feladata, hogy determinalja a vezet6i dontések barmely korét. Objektiv
dontési katalogus fel sem allithat6. Felhozott Alaptérvényi cikkek: Alaptérvény B cikk)
(1); X1I. cikk (1); X1, cikk (1), XV. cikk (1) - (2); XXIV. Cikk (1) és XXVIII. Cikk (7).

Az alkotmanybirdsagi hatarozattal érdemben megegyezd allaspontomat az értekezés
megeldzd részeiben tobbszor mar kifejtettem. A vezetd vezetési hatalma nem korlatlan,
hiszen ez a hatalom szarmaztatott, amely ald van rendelve nem csak a polgari jogi,
munkajogi vagy biintetdjogi feleldsségi szabalyoknak, hanem a tulajdonosi, részvényesi,
betétesi stb. iizleti érdeknek is, melyeket egyébirant nem konnyl altalanos érvénnyel
megfogalmazni. Az is helytalld, hogy amennyiben az allam a vezetésre, vezetore
vonatkoz6 szabalyokat ir eld, azzal nem a vallalkozés alkotmanyban rogzitett szabadsagat
korlatozza, hanem a nevezett érdekeltek védelmében jar el, igyekszik csokkenteni annak
kockézatat, hogy a vezetd a rabizott hatalommal, vezetésbol adodo helyzetével barmiképp
visszaéljen és ezzel az érdekelteknek vagy masnak kéart okozzon. Az AB a birdi
kezdeményezést egyébként elutasitotta. A tarsasagok gazdalkodasi ¢és miikddési
onallosaga, illetve a tagok és részvényesek vallalatiranyitasi jogai, valamint az allam
gazdasagpolitika-kialakitasa jogdnak egyensilyr dilemméa 4all a hivatkozott
alkotmanybirosagi hatdrozat [3] bekezdésének kozéppontjaban.>’® Vajon az allam

gazdasagpolitikai alakitasi, beavatkozasi, koordinacios joga meddig terjed(het)? Mi lehet a

577 Dontés datuma: 2014.07.15.; Letdltve: 2016.06.19.
578 |_ink: http://www.kozlonyok.hu/kozlonyok/Kozlonyok/1/PDF/2014/20.pdf | Letoltve: 2016.06.20.

519 1.2. A biré szerint a Tv. 11. § (1) bekezdése, 15. § (2)—(3) bekezdése, (4) bekezdés a) pontja, (7) bekezdés
a) pontja, (11), (12) bekezdése, a 19. § (2) bekezdés a)—b) pontja, (3) bekezdés c) pontia] a tulajdonhoz valo
jogot [Alaptorvény XIII. cikk (1) bekezdés] is sértik, meglatasa szerint ugyanis ezek az elGirasok megsziintetik
a Tv. hatilya ala tartozo hitelintézetek jogi, gazdalkodasi és miikodeési onallosagat, illetve a
tagok/részvényesek vallalatiranyitassal kapcsolatos jogait. Az allam a gazdasagpolitika kialakitasa soran
meghatarozhatja a gazdasagi tevékenység folytatasanak feltételeit és szabalyait, de e joga nem terjedhet ki
arra, hogy a gazdasagi tarsasdagok dontési szabadsagat elvonja.”
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tulterjeszkedés szankcidja? Reagélhat-e gyorsan a jogallam a sziikségességi €s aranyossagi

teszt alkalmazasaval ezekben a jogkérdésekben?

Magyar birosagi dontések:>%°

Kulcsszo6: konszernjogi feleldsség 2013-2016 kozotti birdsagi dontések; régi Gt. (1997.
évi); 296. § (1). Az anonim hatirozatok szabadszoveges keresésében a ,, konszernjogi
felelosseg” szdkapcesolatot beirva 108 db talalatot kapunk. A taldlatokat 2013-2016 terjedd
1d6szakra sziikitve 28 db relevans birdsagi dontést talalunk a rendszerben. Egyes dontések

esetében az ismétlddések kiszlirésére, tovabbi tisztitasara is figyelemmel kell lenni.
A Kuria dontései

A Kuria, mint felillvizsgalati birosag Gfv.VI1.30.268/2015/10. szam; Szolnoki
Torvényszék 10.G.20.107/2010/217. szam — elséfokon eljart birdsag; Szegedi itélétabla
Gf.111.30.496/2014/11. szam — masodfokon eljart birosag

A bir6sagi dontés a konszernjogi feleldsség megitélésére, értékelésére keres valaszt, a
jogvita kozponti eleme. Kérdés, hogy a régi Gt. 296. §-a szerint alapitott feleldsségi
konstrukci6 alkalmazhat6é-e a felek kozotti jogvita eldontésére. Az alkalmazas
eldontéséhez az eléviilés kérdését is tisztazni kellett az eljarasban. A dontés szerint: ,, 4
masodfoku birosag a Kuria kovetkezetes joggyakorlatat kovetve (EBH.2013.P.1V.)
dllapitotta meg az eléviilés kezdo idopontjat. A konszernjogi felelosség-atvitel alapja
ugyanis egy olyan sui generis delictudlis karfelelosség, ahol az ellendrzétt tarsasag
hitelezdje és az uralkodo (mindsitett befolydst szerzo) tag kozott a karokozds keletkeztetett
kotelmi jogviszonyt, amely nem jarulékos jelleggel all fenn az alapjogviszonyért.” A
masodfokon eljart birdsag itéletében kifejtette, hogy a felszamolasi eljarasban az
alperesnek is veszteségei keletkeztek, abbol vagyoni elényhdz nem jutott. Kifejtette
tovabba, hogy , a veszteség keletkezése objektiv gazdasagi folyamatokra és nem az
uralkodo tag befolyasolo magatartasara volt visszavezethetéo perbeli esetben. Egy
racionalis iizleti dontés volt az, hogy az uralkodo tag meg kivanta sziintetni a veszteséges
leanyvallalatat. Ez 6nmagaban nem alapozhat meg konszernjogi felelosséget. Az elsofoku

birosag itélete ezzel kapcsolatban helyes jogi dllaspontot tiikroz, osszhangban van a birdi

580 |ink: http://birosag.hu/ugyfelkapcsolati-portal/anonim-hatarozatok-tara | Letoltve: 2016.07.27.
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gyvakorlattal.” Igy tehat a gazdasigi mechanizmusok ok-okozati dsszefliggésében az elsé-
¢s masodfoki birésag is hasonld kovetkeztetésre jutott. A feliilvizsgalati eljards mas
megkozelitésben érdekes a konszernjogi feleldsség megallapitasa szempontjabol (kétszeres
értékelés tilalma). Az els6fokt birdsag eljarasaban a felperesek hivatkoztak az EBH 2004.
évi 1038. szamu dontésére, amiben a Legfelsébb Birosag kifejtette, hogy ,, elvi éllel mutat
ra a birosag arra, hogy a tartosan hatranyos iizletpolitika folytatasat mindig az ellenorzott
tarsasag nezopontjabol kell megitélni. Az ellenorzott tarsasagnak veszteséget o0kozo
tizletpolitika objektive akkor is hatranyos, ha a dontés tagabb értelemben raciondlis, mert
a hatranyt a konszernen beliil mdshol jelentkezé elony, vagy veszteségcsokkenés
kompenzdlja, vagy esetleg meg is haladja. Ugyanakkor a tartos hatranyokozas szandékos,
vagy sulyosan gondatlan magatartas kell, hogy legyen, amelynek okozati ésszefiiggésben
kell allnia az ellendrzott tarsasagnal keletkezo, a felszamolasi eljardashoz vezetd
veszteseggel.” A Kuria a masodfoku birosag dontését hatalyaban fenntartotta. Az 0bjektive
hatranyos iizletpolitikaval kapcsolatos megjegyzéseimet a hatrébb talalhaté dontés, a
Févarosi [télétabla 16.Gf.40.412/2015/6. szami iigyének targyaldsakor fejtem ki

b6vebben.

A Kuria, mint feliilvizsgalati birosag Gfv.VIL.30.356/2014/8. szam; Févarosi Torvényszék
Gazdasagi Kollégiuma iigyszam: 22.G.41.858/2010/69 — els6fokon eljart birdsag; Fovarosi
ftél6tabla 21.P£.20.386/2014/10 — masodfokon eljart birosag

A feliilvizsgalati eljarast képezé jogerds itéletben hivatkozassal az EBH2005.1228
dontésre, szabadon 1dézi, hogy , nem alapozhat meg konszernjogi felelosséget az a
racionalis tulajdonosi dontés, amellyel az uralkodo tag meg kivanja sziintetni a veszteséges
cég tovabbi miikodését.” Itt talalkozhatunk tehat a konszernjogi feleldsségi alakzat egyik
korlatjaval, vagyis azzal, hogy a raciondlis dontés, amely a veszteség kezelésének irdnyaba
hat, nem lehet alapja ennek a feleldsségi alakzatnak. A dontés objektiv racionalitsanak
kérdése, amely a kutatas fontos részét képezi, ismét tényallasi elemként jelenik meg. Jelen
helyzetben a hard law jogszabaly alkalmaz olyan fliggd feltételt, amely a binaris
értekeldrendszer [jogszerii-jogszeriitlen] hatokorén kiviil esik, s amely kérdés rdadasul a
kapcsolodo alrendszeren beiil is szubjektiv értékelés targyat képezheti, amennyiben az
értékelési paraméterek nincsenek eldzetesen, a gazdasagi alrendszer érintett
referenciapontjan definialva, s logikailag a jogi alrendszer hivatkozott hard law
szabalyahoz kapcsolva. Felvetés: Modellezési szempontbdl vajon elképzelhetd az alsé és a

felsé korlatok stilyozott és skalazott meghatarozasa? Es ha igen meghatarozhaté-¢ az az
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,,aurea mediocritas” arany kozéput, amelyet kdvetve a konszernjogi feleldsség hatarain

beliil marad magatartasunk?

A Kuria, mint feliilvizsgalati birosag Gfv.VIL.30.178/2014/8. szam; A Tatabanyai
Torvényszék elott 10.P.20.248/2013. szamon indult eljaras — elséfoktl birdsagi eljaras;
anonimizalt hatadrozatok kozott nem volt fellelhetd.; Gyori [té16tabla Pf.11.20.232/2013/4. —
masodfokon eljart birésag

Feliilvizsgalati eljarads. A jogeset nem a feliilvizsgalati eljaras szempontjabol 1ényeges,
hanem a régzitett tények szempontjabol. A masodfoku eljaras leirdsaban a Kuria rogziti,
hogy ,,a masodfoku birosdag tobbek kozétt kifejtette, a Gt. 50. § (1) és (2) bekezdésén
alapulo feleldsség, illetve a konszernjogi felelosség ket eltéré alakzat. Ugyanazon
személyekkel szembeni egyidejii alkalmazdsukra nincs térvényes lehetoség. Az eltéro
feleldsségi jogalapon allo tarsasagi tagi felelosségi alakzatok egyébként sem alapulhatnak
azonos teéenyeken.” A kétszeres értékelés tilalmaval taldlkozunk ebben a bekezdésben,
vagyis az eltérd felel0sségi alakzatok alkalmazisa mogott nem allhatnak azonos tények.
Fontos kérdés, hogy a rangsorban mely feleldsség vizsgélata helyezkedik eldrébb és
milyen megfontolasbol? Létezik felelosség-Osszeiitkozés, vagy megallapithato-e
felelésség-halmazat? Kissé kiilondsen hangzik ez a bilintetdjogbdl ismert jogintézmény, de
mint hogy a tényhelyzet, amely a targyalt eredményhez vezet, tobb szalon fiigg Ossze,
vagyils Osszetett a tobbszords logikai kapcsolat, elképzelhetdnek tartom az egyes

feleldsségi alakzatok jogtechnikai 0sszevezetését.

A Kauria, mint feliilvizsgilati birésag Gfv.VIL30.176/2014/6. szam; Gy6ri [télétabla
Gf.11.20.001/2014/6. szam — masodfokon eljart birésag az iigyben; Veszprémi
Torvényszék 1.G. 40.022/2013/17. szam — ezen a szamon indult az elséfoku eljaras

Az lgyben az alperes a konszernjogi feleldsség kapcsan hivatkozott arra, hogy , az
uralkodo tag konszernjogi felelossége csak azokért a tartozasokert dll fenn, amelyek azért
keletkeztek, mert az uralkodo tag egy adott idészakban az ellendrzétt tarsasagban
hatranyos iizletpolitikat folytatott.” Az els6 €s masodfokon eljart birésagok esetében annak
volt jelentdsége, hogy vajon helyesen itélték-e meg a konszernjogi felelésség
alkalmazhatdsagat. Az alperes alldspontja szerint ,,a konszernjogi felelosség alapjan a
marasztalashoz két kérdeést sziikséges vizsgalni. Egyrészt azt, hogy a korlatozott tagi
felelosség attorésének fennallnak-e a feltételei, masrészt ezen az alapon a kartéritési

felelosség altalanos szabdlyai szerint mely karokért marasztalhato a tag.” A masodfokon
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eljart birosag itéletében részletezte a konszernjogi felelésség konjunktiv feltételeit: ,,az
ellenorzott tarsasag tartosan hatranyos iizletpolitikat folytat; elrendelik felszamolasat; az
tizletpolitika és fizetésképtelenné valas okozati oOsszefiiggésben dll az uralkodo tag
vallalatiranyitasi gyakorlataval, illetve annak oka éppen az uralkodo tag befolyasa, az
ellenorzott tarsasag vagyona a hitelezok kielégitésére nem nyujt fedezetet.(BDT2005.
1142) A tartosan hatranyos iizletpolitika nem csak tevéleges magatartassal, hanem az
uralkodo tag (egyediili részvényes) mulasztasaval, illetve a sajat gazdasagi céljai elérése
érdekében tanusitott passziv magatartassal is megvalosithato (BH2012. 295).” Az itélet
maga is birdsagi dontésekre hivatkozik, ezért hidnyérzetem van az explicit jogszabalyok

tekintetében. A birdsadg egyebekben az elséfoku birdsag itéletét részben megvaltoztatta.

A Kuria, mint feliilvizsgalati birésag Gfv.VIL.30.014/2013/5. szam; A feliilvizsgalati
eljarast megel6z0 eljarasok: A Vas Megyei Birdsagon 10.P.20.413/2011. szadmon
folyamatban volt, és a Gyéri [téltabla 2012. szeptember 26-an kelt Pf.IV.20.041/2012/4.
szamu itéletével jogerdsen befejezett per

., A masodfoku birosag ugy itélte, az 1997. évi Gt. 9. § (2) bekezdése folytan alkalmazando
Ptk. 4. § (4) bekezdése értelmében a felperes sajat felrohato magatartisdara elonyok
szerzése végett - a konszernjogi feleldsség kikeriilése érdekében - nem hivatkozhat a 2002.
oktober 17-ét koveto idoszak tekintetében arra, hogy befolydasszerzése, abbol eredd
bejelentési kotelezettsége nem dllt fenn. A konszernjogi felelossége ezért az ezt kovetden
keletkezett kovetelésekért megallapithato lenne.” A Kiuria a jogerds itéletet hatalyaban
fenntartotta: felszdmolas alatt 1évd kft. miikodési rendjének megitélése [lizletrész nyilvanos
arverésen torténd értekesitése, taggylilésen hozott hatarozatok, potbefizetési kotelezettség,
felszamolasi eljaras] allt a jogvita kozéppontjdban. A kérdés a konszernjogi feleldsségre

alapitott kovetelések kezdd idépontjanak megallapitasa volt.

EBH.2013.P.3. A konszernjogi feleldsség részleteit foglalja dssze a birdsagi hatarozat az
alabbi f0bb pontokban:

1. A konszernjogi felelésség atvitel alapja egy sui generis delictualis karfelelosség, ahol az
ellenorzott tarsasag hitelezoje és az uralkodo (mindsitett befolyast szerzo) tag kozott a
karokozas ténye keletkeztet kételmi jogviszonyt. Objektiv feltétel a tény fennallasa.

Il. Ha a volt uralkodo tagnak az ellendrzott tarsasaggal szembeni tartosan hatranyos
tizletpolitikat ~ folytato magatartasa alapjan a kar — az ellendrzott tarsasag

vagyoncsokkenése — megallapithato, a kar bekévetkezte miatt az ellendrzott tarsasag
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felszamoldasa megindult, és vagyona a hitelezok kielégitésére nem nyujt fedezetet, akkor a
volt uralkodo taggal szemben a kartéritési felelosségének megallapitasa iranti igény az
megsziinése nem akaddlya a kartéritési felelosség megallapitasanak. Az objektiven
kimutathato kart egy tobbszorosen szubjektiv feltétel [tartosan®®® folytatott és hatranyos
kihatast®® iizletpolitika] megallapitasdhoz kapcsolja.

Ill. Az egymast koveto wuralkodo tagok felelossége nem egyetemleges, egymds
tevékenységeert nem tartoznak felelosséggel.

A hatarozat eligazit az uralkod6 tag kartéritési felelosségének feltételeirdl.
Az itélotablak dontései

Févérosi [télétabla 16.Gf.40.412/2015/6.; Févérosi Torvényszék 7.G.41.160/2012/58.
szam — elséfoku eljaras: Az itélotabla dontése szerint a konszernjogi feleldsség, az objektiv
gazdasagi kovetkezményekre hivatkozassal nem volt megallapithat6. Hivatkozik arra,
hogy: ,,A Kuria az EBH2004.1038. szamon kozzétett hatdirozataban arra az dllaspontra
helyezkedett, hogy az ellendrzott tarsasignak veszteséget okozo iizletpolitika objektive
akkor is hatranyos, ha a dontés tagabb értelemben raciondlis, mert a hatranyt a
konszernen beliil mdshol jelentkezé elony vagy veszteségcsokkenés kompenzalja, vagy
esetleg meg is haladja. Ramutatott, hogy ugyanakkor a tartés hadtranyokozasnak egy
szandékos, vagy sulyosan gondatlan magatartisnak kell lenni, amelynek okozati
osszefiiggésben kell allnia az ellendrzott tarsasagnal keletkezo, a felszamolasi eljarashoz
vezeto veszteséggel. Az ellendrzott tarsasagnal az uralkodo tag hatranyos befolyasolasa
folytan kell, hogy a felszamolasi eljarasahoz vezeto veszteség keletkezzen. Ha a veszteség
objektiv gazdasagi koriilmények kovetkezménye, akkor nem all fenn konszernjogi
felelosség.” A Kuria tehat nem ismeri el a , valami érdekében” viselt veszteség
jogszerliségét. Ez két kovetkeztetésre enged, s mindkettd mogott komoly érdekek védelme
ismerhetd fel. Egyrészt til tag tér nyilna azon rosszhiszemii és gatlastalan vezetdk eldtt,

akik a ,,nagyobb jo” érdekében terhelnék a tarsasag vagyonat veszteséges tevékenységgel.

8L A tartds jelzd egyedi mérlegelése szubjektiv értékitélethez vezet, altalanos érvényti definialasa pedig az
objektumok kiilonbozdségének okan nem lehetséges.

82 A hatranyos iizletpolitika megitélése egyedi dontés esetén, a dontések egy korében vagy a dontések
Osszességében eltérden értékelhetd; valamint a rovid-, kozép- és hosszu tavu stratégiak elOnydsségének
megitélései ellentétben allhatnak.

193



Az Osszetett miikodés egyes részteriiletei sokszor annyira komplex rendszerek, amelyekben
nehéz kimutatni az objektiv Osszefiiggések fenndllasat, minthogy komplexitasukban
szamos szubjektiven azonosithaté objektum ¢és igy magatartds lenne értékelhetd, és az
elviselt veszteség optimalis aranysavja az iizleti tevékenységek korében elképzelhetd
diverzitds miatt lehetetlen volna. Tehat nem engedi mas nyereséggel indokolni a
veszteségeket. Mas megkozelitésben el kell ismerniink olyan tevékenységek
sziikségességét, amelyek hozama attételesen jelenik meg a vallalkozds pénziigyi
eredményeiben, azt kozvetve befolyasoljak. Elég, ha magara a vezetésre ¢és a
reprezentacidos  kiadasokra, vagy az elkiilonitett tarsasdgban végzett jarulékos

tevékenységekre gondolunk, a kdnnyebb megértés érdekében.

Févarosi [tél6tabla 10.Gf.40.030/2015/6.; [A FOvarosi Torvényszék 2014. oktdber 31.
napjan kelt 27.G.41.175/2014/14. szamu hatarozata (els6foku birésag) az anonim
hatarozatok kozott nem talalhato] Az itélotabla megallapitotta, hogy a rossz tizletpolitikai
dontéssel harmadik félnek okozott karért a tarsasag felelhet, és csak a jogszabaly altal
megszabott feltételek mellett meriilhet fel a tagok és a befolyasszerzd feleldssége. A

konszernjogi feleldsség megallapitasanak feltételei az eljarasban nem alltak fenn.

Gyori [téltabla PfI1.20.034/2015/3/1.; Gy6ri Torvényszék 2013. oktober 7. napjan kelt
P.20.364/2013/12. szam alatt indult eljaras — az anonimizalt hatarozatok kozott nem volt
fellelhetd az alkalmazott kereséssel. A konszernjogi felelosség értékelése kapcsan a
masodfokon eljart Gyéri {télétabla megéllapitotta, hogy , az alperesekkel szemben az
elséfoku itéletben részletesen felsorolt, és a modositott fellebbezésben jogszabdlyhelyekre
utalassal megjelolt felelosség attorési torvényi esetek {a korlatolt felelosséggel valo
visszaélés (Gt.50.§), a konszernjogi felelosség (Gt.54.§ (2) bekezdés, Cstv.63.§ (2)
bekezdés), a vagyoni érdekeltségét rosszhiszemiien dtruhazo tag felelossége (Cstv.63/4.5)
/7 nem alkalmazhatok. Kifejtette tovabba, hogy az 0j Gt. (2006. évi IV. torvény) valamint
a Cstv., mar részletesen szabalyozza a felel0sség-atvitel torvényes eseteit, ezért nincs helye

a Ptk., mint mogottes jogszabaly alkalmazéasanak.
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Févarosi  [télétabla  14.Gf.40.546/2014/6. Az eljaras a konszernjogi felelsség
megallapitdsa irant indult. A birdsdg az elséfoku birosag fellebbezéssel tdmadott
rendelkezéseit helybenhagyta. Az eljarasban a konszernjogi feleldsség masodlagosan valt a
jogvita targyava. A masodfoku eljaras a konszernjogi feleldsség részleteit nem vizsgalta,

mivel a fellebbezés a keresetben elsédlegesen megjeldlt kdvetelésre irdnyult.

Debreceni [tél6tabla Gf.IV.30.332/2014/9.; Debreceni Torvényszeék 9.G.40.115/2013/26. —
elséfokon eljart birosag A jogviszonyban engedményezoként megjelolt a zartkoriien
mikodd részvénytarsasaggal szemben egy mas birdsagon folyamatban 1évO perben,
melynek targya konszernjogi feleldsség megéllapitasa volt, érvényes kovetelését az
alperesre engedményezte. A tovabbiakban nem a konszernjogi felelésség megallapitasa bir

relevancidval, hanem maga az engedményezési konstrukcio.

Févarosi {télétabla 11.Gf.40.901/2013/7. Az iigyben eljart masodfok birosag ugy itélte
meg, hogy a 2008. oktober ¢és 2010. julius kozotti valtozasok is a II. rendd alperes
meghatarozo befolyasa alatt kovetkeztek be, ezért az 6 feleléssége a fenti idoszakban
érvényesitett iizletpolitikdbol eredd hatranyokért is fennall. Vagyis ezt az iddszakot
tartosan héatranyos iizletpolitika folytatasaként értékelte a birdsag. A Fovarosi tél6tabla
allaspontja szerint a Cstv. 63. § (2) bekezdésében szabalyozott konszernjogi feleldsség
nem csupan a pert kezdeményezd felperes, mint bejelentkezett hitelezd kovetelésének
mértékéig allapithatd meg, hanem a tarsasdg minden olyan kotelezettségéért, amelynek
kielégitését a felszamolasi eljaras soran az ados (ellendrzott tarsasag) vagyona nem fedez.
A megallapitasnak azért van jelentdsége, mert ebben a formaban a konszernjogi feleldsség
biztositja, vagy biztosithatja a felszdmolasi eljardsban a bejelentett hitelezdi igények

kielégitését.5%

583 Az elséfoku birdsdag az itéletében megdllapitotta, hogy a II. és III. rendii alperesek korlatlan, teljes és
egyetemleges felelosséggel tartoznak a S. Kft. adosnak, a II. rendii felperessel szemben fenndllo azon
kotelezettségeiért, amelynek kielégitését a felszamolasi eljaras soran az ados vagyona nem fedezi.”
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Févarosi [télotabla 12.Gf.40.626/2012/8. Az adott jogvitaban az itélétabla megallapitotta,
hogy . az iizletpolitika, mint fogalom meghatdirozasandl az elsdfoku birésdag alappal
hivatkozott az e korben kialakult biroi gyakorlatra, illetve arra, hogy az uralkodo tagnak is
veszteséget jelenté dontés miatti veszteség az ellenorzott tarsasagnal nem von maga utan
konszernjogi felelosséget.” Ez az értelmezés azt a logikédt erdsiti, hogy az abszolut
veszteség nem értékelhetd a konszernjogi feleldsség korében. A jogesetben a tartdsan

hatranyos tlizletpolitika folytatdsa nem nyert bizonyitast.
A torvényszékek dontései

Fovarosi Torvényszék Gazdasagi Kollégiuma 9.G.40.603/2014/53. A birésag hivatkozik az
altalanos birdsagi gyakorlatra, miszerint ,,a konszernjogi felelosség akkor megallapithato,
ha az uralkodo tag bizonyitottan és tartosan hatranyos iizletpolitikat folytatott, s ennek
kovetkeztében maradt kielégitetleniil a hitelezéi kovetelés az ellendrzott tarsasdggal
szemben. Az uralkodo tag felelosségét megalapozo az a jogellenes és felrohato magatartas
lehet, amely meghiusitja az ellendrzott tarsasag tartozdasanak megfizetéset. Az uralkodo tag
valoban kartérités jogcimén felelhet a kotelezettség teljesitéséért. A torvénykezési
gvakorlat szerint az uralkodo tag konszermjogi felelossége csak azokért a tartozasokeért
allhat fenn, amelyek azert keletkeztek, mert az uralkodo tag egy adott idoszakban az
ellendrzott tarsasagban tartosan hatranyos iizletpolitikat folytatott. A mas altal folytatott
tartosan hatranyos iizletpolitikabol eredd kovetkezményekért nem felel.” Minden esetben
egyedi mérlegelés eredménye, hogy mit tekint a birdsdg az adott cég miikodése esetén

tartdsan hatranyos tlizletpolitikanak.

Foévarosi Torvényszék 29.G.40.447/2013/60. A birdsag el6tti eljarasban az alperesek arra
hivatkoztak, hogy veliik szemben a konszernjogi feleldsségen alapul6 kartéritési igény nem
érvényesithetd, mivel a felperesek nem bizonyitottak a magatartasuk szandékossagat vagy
stulyos gondatlansagat. Hivatkoztak tovabba arra, hogy nem mindsiilhet hatranyos
tizletpolitikanak az a racionalis tulajdonosi dontés, amellyel a tag meg kivanja sziintetni a
veszteséges vallalatnak a tovabbi miikodését. Nem alapozhat meg konszernjogi
feleldsséget. Erre, valamit az ehhez kapcsolt alperesi érvelésre hivatkozva a birdsag

kotelezte a felperest, hogy egyetemlegesen fizesse meg alpereseknek a perkoltséget.

196



Fovarosi Torvényszék Gazdasagi Kollégiuma iigyszam: 22.G.42.365/2013/17. ,, 4
konszernjogi felelosség egy sui generis deliktualis felelosség, ahol az ellendrzott tarsasag
hitelezoje és az uralkodo tag kozott a karokozas ténye keletkeztet kotelmi jogviszonyt.
Ramutatott, hogy ha az uralkodo tagnak az ellendrzott tarsasaggal szembeni tartosan
hatranyos iizletpolitikat folytato magatartisa alapjan a kar - az ellendrzott tarsasag
vagyoncsokkenése - megallapithato, a kar bekévetkezte miatt az ellendrzott tarsasag
felszamoldasi eljarasa megindult és vagyona a hitelezok kielégitésére nem nyujt fedezetet,
akkor az uralkodo taggal szemben a kartéritési felelosségének megallapitasa iranti igényt
az eléviilési idon beliil érvényesitheto.” A kartéritési felelosség megallapitasanak feltételei

logikai sorrendben:

Az uralkodo tag tartosan hatranyos iizletpolitikaja
ok-okozati Gsszefiiggés révén az

ellendrzott tarsasag vagyoncsokkenését okozta és az
ellendrzott tarsasag felszamolasa megindult és az

ellendrzott tarsasag vagyona nem elég a hitelezok kielégitésére, a

© o k~ w N oE

felelosség megallapitasa iranti igény az eléviilési idon beliil érvényesithetd.

Balassagyarmati Torvényszék G.20147/2013/22. A konszernjogi feleldsségre alapitott

érvelést a birosdg pontatlannak és értelmetlennek itélte.

Fovarosi Torvényszék Gazdasagi Kollégiuma Ugyszam: 7.G.41.160/2012/58. Alperes
allaspontja szerint a konszernjogi feleldssége nem allapithatd meg, mert a veszteség
objektiv gazdasagi koriilmények kovetkezménye volt. A birésag mérlegelték a tényeket:
,,a tarsasdag alapitdasat kovetéen a gazdasagi koriilmények is megvaltoztak, fokozodott az
épitoipari piacon a verseny, ami szintén kozrehatott a fizetésképtelenség kialakuldsaban, ez
azonban az alperes konszernjogi felelosségét nem menti, mivel a piaci versenyhez valo
rugalmas alkalmazkodast az alperes altal folytatott hatranyos iizletpolitika tette

lehetetlenne.”
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Foévarosi Torvényszék Gazdasagi Kollégiuma tigyszam: 17.G. 40.522/2010/50. A jogeset a
konszernjogi felel0sség elkésettségét targyalja. A birdsag ugy itélte meg, hogy a
konszernjogi felelosség az 0j jogszabalyi kornyezet keretében vizsgalhatd és a felperes

keresete megalapozott.

Fovarosi Torvényszék Gazdasagi Kollégiuma 32.G.42.034/2007/193. A  birdsag
részletesen elemezte a konszernjogi feleldsség tartalmat, azok sajatossagait: ,,a
konszernjogi pernek nem az a lényege, hogy a perben a birosag arra folytasson le
bizonyitast, hogy milyen iratok lelhetok fel az alpereseknél acélbol, hogy ezeket
attanulmanyozva a felperes a konszernjogi felelosséget megalapozo tényeloadasat meg
tudja tenni. A konszernjogi perben eldoszor a felperesnek kell a keresete tényalapjat
eléadnia, megjelolnie, hogy mely magatartisa, cselekménye vagy mulasztisa volt az az
alpereseknek, amely a konszernjogi felelésséget megalapozza. Ha ezt a magatartast a
felperes megjeloli, akkor folytathat le a birosag bizonyitdast a felperes inditvanyara arra,
hogy ez megvalositja-e a tartésan hatrdanyos iizletpolitikdt. ”A jogeset szintén objektiven
mérhetd tények meglétének kovetelményét reprezentalja, azzal egyiitt, mit mar kordbban
tobbszor megjeldltem, hogy ezekhez a nehezen definialhato |, tartds hatrany” feltételt
kapcsolja. A tartés hatrany megitélése ezen esetekben a ,,common sense” alapjan
megtorténhet, azonban egzakt mérési eredményeket és mutatokat felhasznald explicit

jogszabaly nem létezik.

A birosdgok dontéseinek dsszegzése

A vizsgalt jogesetekben a felelds tarsasagkorményzasi jog, illetve a konszernjogi
feleldsség kovetkezd elemei jelentek meg az igazsdgszolgaltatads dontéseiben:

1. Létezik a tarsasdg vezetése dontési szabadsadganak egy olyan teriilete, amelybe a jog
mar nem szolhat bele.

2. Ez a szabadsag nem teljes, korlatai védelmi funkciot toltenek be.

3. A konszernjogi felelosség-atvitel alapja sui generis deliktualis karfelelosség,
amelynél a karokozas, mint objektiv tény keletkeztet nem jarulékos jellegli kotelmi

viszonyt.
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4. Veszteségesen miikodd leanyvallalat megsziintetése racionalis lizleti dontésként
értékelhetd, ha a veszteség keletkezése objektiv gazdasagi folyamatokra vezethetd vissza,
nem igy, ha az uralkod6 tag befolyasol6 magatartasara. A kiils6 gazdasagi események
alakulasa szamit objektiv ténynek, akkor is, ha ezek valamely harmadik szerepld
szubjektiv értékalapu, manipulativ cselekményei okan kovetkeznek be. Ekkor nem jon
1étre konszernjogi feleldsség.

5. Kifejezésre jut, hogy az {lizletpolitika vizsgalata adott tarsasag szliik mukodését
érintéen kell, hogy torténjen. A hatranyossag megallapitdsara objektiv tényértékelés
sziikséges, ahol nem szempont a tdgabb értelemben vett ¢€s tarsasagon kiviilre
manifesztalodd elonydsség. Tehat a veszteségek lednyvallalatba csoportositdsa, vagy
veszteséges ,, résztarsasagok” milkodése nem fogadhato el a ,,nagyobb cél” érdekében,
akkor sem, ha ez a veszteség valahol megtériil, kompenzalodik.

6. Az abszolut veszteség, vagyis az olyan veszteség, amely az uralkod6 tagnal is
megjelenik, nem értékelhetd a konszernjogi felelésség korében.

7. A tartos hatrany eldidézése szdndékos vagy stilyosan gondatlan emberi [aktiv vagy
passziv] magatartassal torténhet, az eshetdlegesség vagy enyhe gondatlansdg kizart,
tovabba a magatartas és az eredmény kozott ok-okozati 6sszefiiggésnek kell fennallnia.

8. Az uralkodo tag felelosségét a veszteség bekovetkezésével kovetkezmény
kapcsolatban allo, jogellenes ¢s felrohatdé magatartas alapozza meg.

9. Azt is lathatjuk, hogy azonos tényeken nem éllhat fenn egyszerre tobb feleldsségi

alakzat, ezzel stabil a kétszeres értékelés tilalma.
Az MNB feliigyeleti dontései®®*

A 2014-2016 kozotti idészakban, a vizsgalt kilenc db eset arra mutat ra, hogy a
vallalatiranyitas tertiletét vizsgalva az MNB, mint feliigyelet is hozott kotelezést eldird
hatérozatokat.® Ezek koziil 6t esetben birsag kiszabasara is sor keriilt [6sszesen: 34,7 + 16

+ 49 + 20 + 10 + 5,125 = 134,825 M Ft]. Kérdésként mertil fel, hogy a birsag kiszabasa

584 A Pénziigyi Feliigyelet, korabban PSZAF, jelenleg Magyar Nemzeti Bank [MNB] dontései. A dontések
rendkiviil valtozatosak; a vdllalatiranyitas cimén a hatarozatok eltéré kotelezettségeket allapitanak meg;
olyan témak, mint példaul az egyes szamviteli kérdések, a vallalatiranyitastol elkiilonitve keriilnek kifejtésre.

%85 Az MNB hatéarozat nem rendelet, alldspontom szerint nem jogforras, hanem egyedi dontés, ami mogott
tehat hard law jogforrasnak kellene lennie. Mas: a gyakorlat szerint, ha egy iigyben dontétt, a
kovetkezOkben, hasonld tényalapon hasonld tartalmi dontés varhato. Ez azonban nem analdgia, hanem
kovetkezetesség.
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ezekben az esetekben sziikséges és elégséges eszkoznek bizonyul(t)-e. Illetve lathatjuk,
hogy a hatarozatok mindossze kettd és négy oldal kozatti terjedelemben hatdrozzak meg a
kotelezettségszegéseket, illetve azok kijavitasara szolgalo feliigyeleti kotelezéseket.
Erdekes, hogy a hatdrozatok mindegyikében a szamviteli kockézatokra vonatkozd
eléirasok a vallalatiranyitasra vonatkozd eldirdsokon kiviil helyezkednek el. Vagyis olyan,
mint ha a szamviteli megfeleléség nem lenne a vallalatiranyitas része, ami a nemzetkozi
standardoknak ellentmond. A hatdrozatok gyujtésére az MNB hatdrozat keres6 oldalan
tortént, a ,, vallalatiranyitas” szora keresve. Az oldal 26 taldlatot mutatott vegyesen MNB

és PSZAF hatarozatok korében.

A Magyar Nemzeti Bank H-JE-I-B-119/2016.szamu hatarozata a  Sajovolgye
Takarékszovetkezettel szemben feliigyeleti intézkedések alkalmazédsarol ¢és birsag
kiszabasarol.%®® Az MNB adatgytijtésemkor legfrissebb nyilvanossagra hozott hatarozata.
Az adatgyljtést 2016. II. negyedévével lezartam. A javadalmazas politika és a kockazat
kezelése, mérése, kezelése nyomon kovetésére ¢€s jelentésére vonatkozdan ir eld
kotelezettséget a vallalatirdnyitds keretében. A kotelezettségek be nem tartdsa miatt
5.125.000,- Ft birsag kiszabasara kertilt sor. A vallalatirdnyitdsra vonatkoz¢ intelmek kiilon
rendelkezd pontba kertiltek:

V. A vallalatiranyitas kérében a takarékszovetkezet

1. a jogszabdlynak megfeleléen modositsa Javadalmazasi Politikdjat,

2. alakitson ki és alkalmazzon hatékony eljardasokat a felmeriilé kockdzatok azonositasara,
mérésére, kezelésére, nyomon kovetésére és jelentésére vonatkozoan. ™

A felligyelet a dontés utolsé bekezdésében a hatarozati rendelkezések betartasanak
kotelezettségére hivja fel a takarékszovetkezet figyelmét, azonban a hatarozat alapjaul
szolgalo jogszabalyokat vagy feliigyeleti eldirasokat nem hivatkozik be:

Az MNB felhivia a Takarékszovetkezet figyelmét, hogy amennyiben jelen hatdrozati
kotelezéseknek nem, vagy nem teljeskoriien, illetve késedelmesen tesz eleget, az MNB-nek
jogszabdlyban biztositott intézkedések alkalmazasara van lehetdsége, ideértve tovabbi
birsag kiszabdsat is.”

Mindenképp hibanak tartom, a tilzottan rovidre fogalmazott hatarozatok alkalmazasat,

hiszen a pontos elvardsok hatterérél vald tajékoztatds magaban az elvart magatartasok

58 Dontés datuma: 2016.06.24. | Letdltve 2016.08.28.
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tanusitasat is megkonnyitheti, nemkiilonben alapelvaras, hogy , ha itéletet mondanak

felettiink”, az jogszabaly alapjan torténjen.

A Magyar Nemzeti Bank H-JE-1-B-96/2016. szamu hatarozata az MKB Bank Zartkortien
Miikodo Részvénytarsasaggal szemben feliigyeleti intézkedések alkalmazasardl €s birsag
kiszabasarol.®’

1. Kotelezem a Bankot, hogy pénziigyi szolgaltatasi tevékenysége soran az alabbi
feliigyeleti intézkedéseknek tegyen eleget az egyes pontokban/alpontokban foglalt
hataridore, valamint azt kovetéen rendszeresen, illetoleg folyamatosan:

5. A vallalatiranyitas teriiletén a normal banki mitkodeés kialakitasa érdekében 2016. julius
31-ig dllitsa fel és miikodtesse a hatdarozat indokolasaban megjelolt bizottsagokat.”

A vallalatiranyitas teriiletén hataridd tlizésével hatarozza meg, hogy a banknak milyen
bizottsagokat kell 1étrehoznia a normél banki miikodés érdekében (Hatarozat 5. pont). A
hatarozat kotelezd része harom pontban foglalja 0Ossze a birsag kiszabasanak
Osszegszeriiségeit. Az a) pontba tartozik az 5. pont szerinti kotelezettségszegés is, amely
értelmében 31.200.000,- Ft birsagot szabott ki az MNB, 0sszességében pedig 34.700.000,-
Ft megfizetésére kotelezte az MKB Bankot a hatosdg. Kérdés: A birsag kiszabésa
megfeleld garancia a megfelelé mitkodés elémozditasara? A birsagbol befolyt 6sszegeket
mire forditja az MNB (sajat miikodés, esetleg egy része az allamhaztartasba keriil)? Ezen
feliill mit jelent konkrétan az, hogy ,,amennyiben jelen hatarozati kételezéseknek nem, vagy
nem teljes koriien, illetve késedelmesen tesz eleget, az MNB-nek jogszabalyban biztositott

intézkedeések alkalmazasara van lehetosége, ideértve tovabbi birsag kiszabasat is”?

587 Dontés datuma: 2016.05.26. | Letdltve: 2016.06.19.
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A Magyar Nemzeti Bank H-JE-1-B-102/2016. szamu hatarozata a ., Szatmar-Beregi”
Takarékszovetkezettel szemben felligyeleti intézkedések alkalmazasarol és birsag
kiszabasar6l.>®® A vallalatiranyitas teriiletén harom kotelezettséget hatdroz meg a
Takarékszovetkezetnek: tagnyilvantartds kiegészitése, Osszeférhetetlenségi helyzetek
azonositasa és kezelése, valamint javadalmazésra vonatkozé szabalyok fokozott betartasa.
Vagyis ebben a hatdrozatban ez a harom teriilet a vallalatiranyitas részeként kertilt
meghatarozasra.

L1V, A vallalatiranyitas kérében kotelezem a Takarékszovetkezetet, hogy legkésobb 2016.
szeptember 30. napjaig, azt kévetoen folyamatosan valositsa meg az alabbiakat:

1. Tagnyilvantartasat egészitse ki a hianyzo adatokkal és azt a jovoben jogszabalyi
rendelkezéseknek és a belso szabalyoknak megfeleléen, naprakészen vezesse és
kontrollalja.

2. Az Osszeférhetetlenségi helyzetek azonmositisa és kezelése érdekében teremtse meg a
szabalyozas és a gyakorlat osszhangjat, biztositsa a compliance tevékenység teljes korii
ellatasat, amelynek keretében készitsen és azt kovetéen folyamatosan vezessen
osszeférhetetlenségi nyilvantartdst.

3. Tartsa be a javadalmazasra vonatkozo jogszabalyi eldirasokat és teljesitmény
javadalmazast kizarolag a jogszabdlyoknak megfelelo kiiras és ertékelées alapjan
alkalmazzon.”

A kotelezést eloird rész szerint 16.000.000,- Ft 0sszegli birsag megfizetésére kotelezi a
hatosag a Takarékszovetkezetet a ,, jelentds miikodési kockazatot eredményezo jogsértések™
miatt. Erdekes, hogy a vallalatiranyitastol kiilon, a II. pontban keriilt meghatarozasra a
szamviteli kotelezettségeknek valo teljes korli megfelelést eldird kotelezettség. Vagyis, ha
a hatarozat szerkesztettségét nézziik, akkor ebben az esetben azzal taldlkozunk, hogy a
szamviteli normaknak valé6 megfelelés a vallalatiranyitasi kovetelményeken kiviil

helyezkednek el. Feltehetjiik a kérdést, hogy valoban helyes-e ez az értelmezés?

588 Dontés datuma: 2016.04.22. | Letdltve: 2016.06.19.
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A Magyar Nemzeti Bank H-JE-1-B-232/2015. szamu hatarozata a Banif Plus Bank
Zartkorien Miikodo Részvénytarsasdg atfogd vizsgélatinak feliigyeleti intézkedések
alkalmazasaval és birsag kiszabasaval torténd lezarasa targyaban.>®

A tobbi vizsgalt dontéshez viszonyitva meglehetdsen részletesre sikeriilt hatarozat 1. 1.
pontja eldirja a vallalatiranyitdas megerdsitésének kotelezettségét, melynek teriileteit is
meghatdrozza, ezek: prudens miikodés kialakitdsa, kockézatok kezelésére vonatkozo belsd
szabalyzatok kialakitasa, valamint Osszeférhetetlenség megeldzésére vonatkozo belséd
szabalyzatok kialakitasa.

., 1. erodsitse meg a vallalatiranyitasi és a kockazatkezelési rendszerére, valamint a belso
tokemegfelelés értékelési folyamatara vonatkozo szabalyzatait, eljardsait, stratégidit és
modszereit, amelynek keretében

a) alakitson ki a prudens vallalatiranyitdas eszkozrendszerét képezo, a magyar iizleti
kornyezet sajatossagaihoz igazodo, kézéptavu tizleti és kockazati stratégiat,

b) dolgozzon ki a kockdzatok kezelésére vonatkozo belso szabadlyzatokat és stratégidkat,
tovabbd a hatdrozat indokolasaban foglaltak figyelembe vételével gondoskodjon a
jogszabalyi eldirdsoknak megfelelé o6nadllo kockdzatkezelési, valamint hitelezéssel
osszefiiggo iranyitadsi, szabalyozdasi rendszer kialakitdasarol,

¢) 2016. marcius 31. napjaig készitsen a szervezetére és a szervezeten beliili feladatok
elkiilonitésére, az Osszeférhetetlenség megelozésére vonatkozo belsé szabalyzatokat és
stratégiakat, valamint a jogszabalyoknak megfelel6 nyilvanossagra hozatali szabdlyzatot,
és gondoskodjon az osszeférhetetlenségre vonatkozo nyilvantartdasrol és a nyilvanossagra
hozatali kotelezettség teljesitésérol,

tovabba a fentieknek megfeleléen kidolgozott szabalyzatokat és stratégiakat az arra
Jjogosult testiilet hagyja jova és rendszeresen vizsgalja feliil;”

Az anyavallalat fliggdsége miatti atlathatatlan miikodés eredményeként 49.000.000,- Ft
feliigyeleti birsag megfizetésére kotelezte a Bankot az MNB. A négy oldalas hatdrozat is
stirit, 0sszekapcsolja a vallalatiranyitast a kockazatkezeléssel, a tokemegfeleléssel €s az
kozéptavu iizleti és kockazati stratégia elkészitéssel. Erdemes lenne a Banif anyavallalati

hatterét elemezni.

589 Dontés datuma: 2016.01.11. | Letdltve: 2016.06.19.
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A Magyar Nemzeti Bank H-JE-1-B-155/2015. szamu hatirozata a Commerzbank
Zartkortien Miikodé Részvénytarsasdgnal folyamatban 1évo atfogd vizsgalat feliigyeleti
intézkedésekkel és birsag szankcioval torténd lezarasarol.>*

1. Kotelezem a Bankot, hogy legkesobb 2015. december 31. napjaig, és azt kévetoen
folyamatosan teljesitse az alabbiakat:

3. a vallalatiranyitas kapcsan:

a) biztositsa, hogy a belso ellenor feladatkore kizarolag a jogszabalyban eloirt feladatokra
korlatozodjon az dsszeférhetetlenségi helyzetek elkeriilése érdekében,

b) a belso ellendr a vonatkozo jogszabdlyban és belsé szabdalyzataban régzitett kockdzat
alapu tervezés alapjan folytassa le vizsgalatait,

c) a belso ellendrzés a jogszabaly dltal megkévetelt gyakorisaggal vizsgalia meg a
Kiszervezett tevékenységek szerzédésben foglaltaknak megfeleld végzését;

d) belso ellenorzési rendszerét az altala végzett tevékenységekben és az alkalmazott iizleti
modellben rejlo kockdzatok jellegével, nagysagrendjével, Osszetettségével aranyosan
alakitsa ki.

A vallalatiranyitas kapcséan kifejezetten a belsd ellendrzés részére ir eld kotelezettségeket
négy pontban. Eltérd pontban kezeli a hatdrozat a szamvitelre, a tékeszamitasra és a
hitelezési kockazatra vonatkoz6 kotelezettségeket. Vagyis a hatarozat megint abba az
iranyba mutat, hogy a vallalatiranyitids korébe tartozd kotelezettségek kore nem tisztazott,
hiszen abban a szerkesztésben sem latnank kivetni valot, ha a szamvitelre vonatkozo
kotelezettségek a vallalatiranyitasra vonatkoz6 kotelezettségek alatt keriiltek volna
kifejtésre. Tehat ismét feltehetjiik a kérdést, mi is a vallalatiranyitas, hiszen a kovetkezd
pontokat attol kiilon kezeli: hitelezési kockézat, tOkeszamitds, szamvitel, feliigyeleti
adatszolgaltatas. Tovabbi kérdés, hogy vajon a birsag (20 000 000 Ft) milyen szerepet tolt

be ebben a rendszerben. Betdlti-e a birsag a prevencios jellegét?

A Magyar Nemzeti Bank H-JE-1-9/2015. szamu hatarozata a GRANIT Bank Zrt. atfogo
vizsgalatanak feliigyeleti intézkedések alkalmazasaval torténd lezarasarol. >t
A Kkiszervezett tevékenységek és a belsé ellendrzés teriiletén ir eld vallalatiranyitasi

kotelezettséget a hatarozat:

590 Dontés datuma: 2015.10.06. | Letdltve: 2016.06.19.
591 Dontés datuma: 2015.03.03. | Letdltve: 2016.06.19.
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a) a kiszervezett tevékenységekkel és a javadalmazasi politikaval kapcsolatos belso
ellenorzési  gyakorlataban biztositsa a vonatkozo jogszabadlyi eldirasoknak valo
maradéktalan megfelelést, amelynek keretében a belso ellendrzés a kiszervezett
tevékenység szerzodeésben foglaltaknak megfelelo végzését és a javadalmazasi politika
vegrehajtasat legalabb évente vizsgalja meg,

b) a belsé ellendrzés hatékony miikodtetése érdekében mindenkor a jogszabalyi
kovetelmeényeknek megfeleloen jarjon el, melynek keretében gondoskodjon arrdl, hogy a
Feliigyelo Bizottsag a jogszabalyban rogzitett, a Bank belso ellendrzési szervezetének
iranyitasaval kapcsolatos feladatait a jogszabaly altal megkovetelt legalabb féléves
gyvakorisaggal ldassa el;

A szamviteli kérdések ismét kiilon pontban szerepelnek. Osszesen négy pontban ir elé

kotelezettséget a bank szamara a feliigyelet, birsag kiszabésa nélkiil.

A Magyar Nemzeti Bank H-JE-1-B-536/2014. szami hatarozata a Porsche Bank Hungaria
Zartkorien Mikodo Rt.-nél folyamatban 1évo atfogod vizsgalat feliigyeleti intézkedésekkel
és birsag szankcioval torténd lezarasarol.%

A részvénykonyv, a nyilvanossagra hozatal és a felligyeldbizottsag, valamint a belso
ellendrzés szamara hataroz meg vallalatiranyitasi kotelezettségeket a dontés.

., 2. a vallalatiranyitas kapcsan:

a) részvénykonyvét a jogszabalyi eloirasokkal osszhangban vezesse;

b) tartsa be a nyilvanossagra hozatallal kapcsolatos jogszabalyi rendelkezéseket;

¢) gondoskodjon arrdl, hogy a feliigyelobizottsag a jogszabdlyban rogzitett, a Bank belso
ellendrzési szervezetének iranyitasaval kapcsolatos feladatait ellassa;”

Osszesen 10.000.000,- Ft birsag kiszabdsara keriilt sor a kotelezettségek megsértése miatt.

A hitelezési kockézatra, a szdmvitelre és a banki konyvi kamatkockazatra valo kotelezések

kiilén pontban keriiltek meghatarozasra.

592 Dontés datuma: 2015.01.15. | Letdltve: 2016.06.19.

205



A Magyar Nemzeti Bank H-JE-1-234/2014. szamu hatdrozata a Tiszavasvari
Takarékszovetkezet atfogd vizsgalatanak feliigyeleti intézkedések alkalmazasaval torténd
lezarasarol.>%

Felelosségi korok elhatarolasa, az Osszeférhetetlenségi szabalyok, valamint a belsé
ellendrzés részére ir eld kotelezettséget a vallalatiranyitasra vonatkozoan. Olyan
témakorok, mint a hitelezési kockéazatkezelés és a szamvitel ismét a vallalatiranyitasi
téman kiviil marad. Birsag kiszabasara ebben az esetben nem kertilt sor, illetve elmaradt az
arra valo utalas, hogy a hatarid6 betartasanak elmulasztasa birsag kiszabasat vonhatja maga

utan (kioktatas). Ebben a kérdésben a hatosdg altalanosan fogalmaz, vagyis, hogy nem

megfeleldség esetén ,, tovabbi intézkedések” alkalmazasara van lehet6sége az MNB-nek.

A Magyar Nemzeti Bank H-JE-1-235/2014. szamu hatarozata a Jaszarokszallas és Vidéke
Korzeti Takarékszovetkezet atfogd vizsgdlatdnak feliigyeleti intézkedések alkalmazasaval
torténd lezarasarol.>%

A javadalmazas és a dontések elokészitése és meghozatala korében ir elé vallalatiranyitasi
kotelezettségeket. A szamviteli kérdések ismét a vallalatiranyitason kiviil maradé kérdés,

birsag kiszabéasara nem keriilt sor. Olyba tlinik, hogy az MNB szamara a vallalatirdnyitas

pusztan etikai, formalis kérdések halmaza.
A PSZAF feliigyeleti dontései

Erdekes, hogy a vizsgalt hatarozatok [17db] koziil 6sszesen csak négy esetben keriilt sor
feliigyeleti birsag kiszabasara, 6sszesen 2.500.000,- Ft értékben (6sszesen: 0,5 + 0,5 +1,0 +
0,5). A hatarozatok tobbségében pedig a birsdg kiszabasara kifejezetten a pénzmosasra
vonatkoz6 eldirasok nem megfeleldsége miatt keriilt sor. Ha emell¢ nézziik az MNB altal
vizsgalt nyolc esetet, akkor szignifikans a birsadg kiszabésa terén a kiilonbség (0sszesen.
134.825.000,- Ft). Vajon mi vezetett ahhoz az uthoz, amely alapjan ugy tlinik, hogy az
MNB, mint feliigyeleti hatdosdg a birsag kiszabdsaban jelentds fegyvertényt lat? A
kozelmult eseményei okén érzi, hogy ,,biinds? Azt is megfigyelhetjiik, hogy a hatarozatok
a vallalatiranyitds altalanos tartalmdba ill6 fogalmakat sorolnak. A szamviteli kérdések

azonban itt is a vallalatiranyitason kiviil keriilnek meghatarozasra. Azt is megfigyelhetjiik,

5% Dontés datuma: 2014.05.05. | Letdltve: 2016.06.19.
5% Dontés datuma: 2014.04.15. | Letdltve: 2016.06.19.
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hogy a hatarozatok inkabb altaldnos megallapitasokat tartalmaznak (lasd. Fontana Credit,
Tompa és Vidéke). A jogi kornyezetet vizsgalva: Ahogy a hatarozatok kioktatasi része is
tartalmazza a PSZAF hatarozat ellen kozigazgatasi eljaras keretében fellebbezésnek nincs
helye. Az tigyfél, illetve a kifejezetten ra vonatkozd rendelkezés tekintetében az eljaras
egyeb résztvevldje a hatarozat feliilvizsgélatat a kozléstdl szdmitott harminc napon beliil
jogszabalysértésre hivatkozassal a Fdévarosi Kozigazgatasi és Munkaiigyi Birdsagtol
keresettel kérheti. A keresetlevelet — a Fovarosi Kozigazgatasi ¢s Munkatigyi Birdsagnak
cimezve — a Feliigyeletnél kell harom példanyban benytjtani vagy ajanlott kiilldeményként
postara adni. A keresetlevél benyujtasanak a hatdrozat végrehajtdsara nincs halasztd
hatalya. A Févarosi Kozigazgatasi és Munkaligyi Birdsag a pert targyalason kiviil birdlja
el, a felek barmelyikének kérelmére azonban targyalast tart. Targyalds tartasat az tigyfél a
keresetlevélben vagy az alperes kozigazgatasi szerv kereseti ellenkérelmének
kézhezvételétdl szamitott nyolc napon beliil irdsban kérheti. Ennek elmulasztasa miatt

igazolasnak nincs helye.

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének H-JE-1-292/2013. szamu hatirozata a
KDB Bank Eurépa Zrt.-vel szemben atfogd vizsgalat feliigyeleti intézkedések
alkalmazasaval torténd lezarasarol.>*

Kockazati stratégia és a javadalmazasi politika atalakitasa targyaban ir el6 vallalatiranyitési
kotelezettséget:

,, 1. Felhivom a Bankot, hogy pénziigyi szolgaltatasi tevékenysége sordn:

a) a vallalatiranyitas korében

aa) a jogszabalyi eloirasoknak valo teljes korii megfelelés érdekében — a vizsgdlati
megallapitasok figyelembe vételével — az uj kozéptavu stratégiai, illetve iizleti terveihez
ab) gondoskodjon a javadalmazasi politikara vonatkozo jogszabalyi rendelkezésekkel
osszhangban allo javadalmazasi politika elkészitésérol, és annak alapjan mindenkor a

jogszabalyi elbirasoknak megfeleloen tegyen eleget kapcsolodo nyilvanossdagra hozatali

kotelezettségeének;”

5% Dontés datuma: 2013.10.08. | Letdltve: 2016.06.19.
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Olyan kérdések, mint a szamvitel, a tOkekovetelménynek valdo megfelelés, a hitelezési
kockézat kezelése, befektetési szolgaltatdsi tevékenység kiilon pontban szerepel. Birsag

kiszabasara nem kerult sor.

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete H-JE-1-B-519/2013. szam@ hatarozata a
BORSOD TAKAREK  Takarékszovetkezettel —szemben feliigyeleti — intézkedés
alkalmazasarol és a Takarékszovetkezet vezetd allast személyével szemben birsag
kiszabasarol.>%

A vallalatiranyitas keretében 6 pontban ir eld kotelezettséget: muiikodési kockazatok
azonositdsa, mérése, kezelése és nyomon kovetése; felmeriilé kockazatok; feliigyeld
bizottsag; kockazatkezeldi tevékenység; tligyvezetési modszerek megvaltoztatasarol;
kihelyezések és kotelezettségvallalasok atalakitasa. A kotelezettségszegésekért a PSZAF
500.000,- Ft birsag megfizetésére kotelezte a Takarékszovetkezetet. Erdekes, hogy a
hatarozat sokkal szélesebb korben értelmezi a vallalatiranyitast, mint az eddig vizsgalt

hatarozatok. A szdmviteli kérdések ismét kiilon pontban kertiltek kifejtésre.

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének H-JE-1-480/2013. szamu hatirozata a
PARTISCUM XI Takarékszdvetkezet szdmara.>®’

Kockéazati stratégia, SZMSZ, javadalmazasi politika és Osszeférhetetlenségi szabalyok
tertiletén hataroz meg vallalatiranyitasi kotelezettségeket:

., 1. Felhivom a Takarékszovetkezetet, hogy 2013. december 31. napjaig teljesitse, illetve
folyamatosan biztositsa az alabbiakat:

a) a vallalatiranyitas teriiletén

aa) gondoskodjon a jogszabalyi eldirasnak teljes koriien megfelelé megbizhato, hatékony
és dtfogo kockazati stratégia kidolgozasarol, és annak évenkénti feliilvizsgalatarol,

ab) teljes mértékben hozza osszhangba Szervezeti és Miikédési Szabalyzatat a jogszabalyi
eloirasokkal,

ac) gondoskodjon arrél, hogy a Javadalmazdsi Politika teljes koriien megfeleljen a

jogszabalyi eldirasoknak,

5% Dontés datuma: 2013.09.30. | Letdltve: 2016.06.19.
57 Dontés datuma: 2013.09.27. | Letdltve: 2016.06.19.
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ad) biztositsa az Osszeférhetetlenségi szabdlyoknak valo megfelelést és a hatarozat
indokolasaban  megjelolt személyi  kor vonatkozdasaban az  Osszeférhetetlenségi
nyilatkozatok teljes koriiségét,”

Birsag kiszabasara nem keriilt sor. A hatarozattal szemben alkalmazhatd jogorvoslati

lehetdségekrol részletes kioktatést tartalmaz a hatarozat.

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének H-JE-1-290/2013. szamu hatarozata a Jasz-
Takarékszovetkezet szamara.>%

Kockazati stratégia, részjegyek névértékére vonatkozd jogszabalyok betartasa, valamint a
tagnyilvantartds vezetése teriiletén hataroz meg vallalatiranyitasi kotelezettségeket. A
vallalatiranyitas ismét egy sziiken értelmezett korével talalkozunk, abba sem a szamvitel,
sem a hitelkezelésre vonatkoz6 kockazat nem keriilt be.

., 1. Felhivom a Takarékszovetkezetet, hogy 2013. augusztus 31. napjdig teljesitse, illetve ezt
kovetioen folyamatosan biztositsa az alabbiakat:

1. a vallalatiranyitas vonatkozasaban

a) a jogszabalyi eloirasnak megfeleloen készitsen megbizhato, hatékony és dtfogo
kockazati stratégiat, és gondoskodjon annak évenkénti feliilvizsgalatarol,

b) biztositsa a részjegyek névértékére vonatkozo jogszabalyi elbirasok teljesiilését,

¢) gondoskodjon a jogszabalyi elbirasnak teljes koriien megfelelo tagnyilvantartas
vezeteserol,;”’

A hatérozatok meghozatala szempontjabdl érdekes lehet a kérdés, hogy vajon van-e
jelentdsége, hogy mely kotelezettségeket sorolja a felligyelet a vallalatiranyités

fogalomkdorébe? Birsag kiszabasara nem keriilt sor.

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének H-JE-I11-B-30/2013. szamu hatarozata a
Random Capital Zrt.-vel szemben feliigyeleti intézkedések alkalmazasarol.>*®

Vezet6 allast személyek, alkalmazottak sajat ligyleteire vonatkozo szabalyok kialakitasa,
személyes tigyletek belsd szabalyokkal valé 6sszhangjdnak megteremtése, javadalmazasi
politika, belsd ellendrzési tevékenység fiiggetlensége, valamint kiszervezésre vonatkozo

jogszabalyi eldirasok betartdsa teriiletén ir eld vallalatiranyitasi kotelezettségeket:

5% Dontés datuma: 2013.08.14. | Letdltve: 2016.06.19.
59 Dontés datuma: 2013.07.04. | Letdltve: 2016.06.19.
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., 1. Felszolitom a Tarsasagot, hogy a vallalatiranyitas korében az alabbiakat legkésobb a
hatarozat kezhezvételet koveté 90 (kilencven) napon beliil, illetéleg azt kovetoen
folyamatosan teljesitse:

a) alakitson ki a vezeto allasu személyek, alkalmazottak és egyéb érintett személyek sajat
tigyleteire vonatkozo tajékoztatas megtorténtének ellendrzésére vonatkozo eljardast,

b) a személyes itigyletek rogzitése soran tartsa be a belsd szabalyzatiban foglaltakat,
tovabba gondoskodjon a megkotott iigyletek bizonylat alapu ellendrizhetoségrol,

c) feleljen meg a kiszervezésre vonatkozo jogszabalyi eldirdasoknak,

d) biztositsa a belso ellenor szervezeten beliili fiiggetlenséget,

e) a javadalmazasi politika tekintetében feleljen meg a nyilvanossagra hozatalra vonatkozo
jogszabalyi rendelkezéseknek.”

500.000,- Ft birsagot szabott ki a Feliigyelet, amelyet kifejezetten a pénzmosas és
terrorizmus finanszirozasanak megel6zése és megakadalyozasa korében szabott ki a
feligyelet. Ismét csak azt tapasztaljuk, hogy a szamviteli eldirasok nem képezik a
vallalatiranyitdsi kotelezettségek részét. Illetve érzékelhetjiik, hogy a PSZAF sokkal
enyhébb birsagdsszeget szab ki, mint ahogy azt az MNB eseteiben lathattuk.

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének H-JE-I-B-54/2013. szamii hatarozata a
Banif Plus Bank Zrt.-vel szemben feliigyeleti intézkedések alkalmazasarol és birsag
kiszabasarol.5%°

Prudens vallalatiranyitds, kockdzatok vallaldsa, Osszeférhetetlenségi szabalyokra
vonatkozoan allapit meg vallalatiranyitasi kotelezettségeket. Az MNB is hozott hatarozatot
a Banif Plus bankkal szemben, vélhetden ezért is szabott ki rd& az MNB magasabb 0sszegili
birsagot, hiszen mint latjuk, korabban a PSZAF mar egyszer vizsgalta a Bank miikodését
¢s azzal szemben 1.000.000,- Ft 6sszegii birsagot szabott ki. A vallalatirdnyitas fogalmaba
a hatarozat szintén nem helyezi el a szamviteli kérdéseket:

., 1. Kotelezem a Bankot hogy legkésobb 2013. augusztus 31. napjaig

a) erositse meg a vdllalatiranyitasi és a kockdzatkezelési rendszerére, valamint a belso
tokemegfelelés értékelési folyamatara vonatkozo szabdlyzatait és eljarasait, amelynek

keretében a vizsgalat megallapitasainak megfeleloen dolgozzon ki

600 Dontés datuma: 2013.05.06. | Letdltve: 2016.06.19.
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aa) a prudens vallalatiranyitas eszkozrendszerét képezé kézéptavu iizleti- és
kockazatkezelési stratégiat,

ab) a kockazatok vallalasara, merésére, kezelésére, nyomon kovetésére és mérséklésere
vonatkozo belso szabalyzatokat és stratégidkat,

ac) a szervezetére és a szervezeten beliili feladatok elkiilonitésére, az Osszeférhetetlenség
megelozésére vonatkozo belsé szabalyzatokat és stratégidakat,

tovabba az aa)-ac) alpontokban meghatarozott szabalyzatokat, eljardasokat és stratégiakat
a jogszabalyi eldirasok figyelembe vételével, az arra jogosult testiilet hagyja jova és

rendszeresen vizsgdlja feliil;”

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének H-JE-I-B-1601/2012. szamu hatarozata a
Szendrd és Vidéke Takarékszovetkezettel szemben feliigyeleti intézkedés alkalmazasarol
és birsag kiszabasaro].®%

A pénzmosasra vonatkozd eldirasok megsértéséért 500.000,- Ft birsagot szabott ki a
Feliigyelet. Egyebekben az 4altaldnos gyakorlatnak megfelelé hatarozat sziiletett a
szamviteli kotelezettségek eldirasa kiilon pontban szerepel. A vallalatiranyitas teriiletében
olyan kérdések keriiltek, mint: a kozvetett és kozvetlen tulajdonosokra vonatkozo
eléirasok, a tagfelvételre, a nyilvanossagra hozatali kotelezettség és a javadalmazasi
politika:

., 1. Felhivom a Takarékszévetkezetet, hogy a vallalatiranyitas teriiletén legkésobb 2013.
Jjanudr 15. napjaig, azt kévetéen pedig folyamatosan

a) gondoskodjon a kozvetett és kozvetlen tulajdoni részesedések pontos nyilvantartasanak
kialakitasarol annak érdekében, hogy a Feliigyelet felé fennallo tajékoztatasi
kotelezettségének a jovoben teljes koriien és hataridoben tegyen eleget;

b) a tagfelvétel soran biztositsa a jogszabalyi eldirdsnak teljes koriien megfelelo
szabalyozast és eljarast, és gondoskodjon arrdl, hogy a tagnyilvantartas teljes kériien
feleljen meg a jogszabalyi és a belsd szabalyzati eloirdsoknak;

c) nyilvanossagra hozatali kotelezettségét a jogszabalyi eldirasoknak megfeleléen

teljesitse, ennek érdekében a hatdrozat indokolasaban foglaltak szerint egészitse ki 201 1.

évre vonatkozoan a nyilvanossdagra hozott informaciok koret;

801 Dontés datuma: 2013.01.09. | Letdltve: 2016.06.19.
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d) gondoskodjon arrol, hogy a javadalmazasi politika teljes koériien feleljen meg a

jogszabalyi eloirasoknak.”

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének H-JE-1V-1130/2012. szam@ hatarozata a
Dimenzié Onkéntes Kolcsonds Egészségpénztarral szemben célvizsgalat lezarasarol.%?

A célvizsgalat lezarasarol szold hatdrozat megallapitast tartalmaz a kozvetett irdnyitdsi
stratégiara ¢s emlitésre keriil a pénztar altal miikodtetett intézmény ligyvezetdi tisztségének
Osszeférhetetlensége, melyek a vallalatiranyitds keretében keriilnek vizsgalatra. A

vallalatiranyitas keretében vizsgalja a hatarozat a pénziigyi stratégia kérdését is.

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének H-JE-I-1563/2012. szamii hatarozata a
Hodész-Porcsalma Takarékszovetkezet részére atfogd vizsgalat intézkedéssel torténd
lezarasarol.6%®

Belsé ellendrzés, feliigyeld bizottsdg, javadalmazasi politika és a kockazati stratégia
korében ir eld vallalatirdnyitasra vonatkozo kotelezettségeket a Takarékszovetkezet
szamdra. Birsag megallapitdsira nem keriilt sor. Olyan altalanos eldirds is
kotelezettségként keriilt megallapitdsra, mint példaul, hogy , erdsitse meg a
kockazatkezelési  tevékenységet a jogszabdlyi kévetelményeknek valo megfelelés
érdekében”.

Az, hogy mit jelent ez pontosan, nem keriilt meghatarozasra, illetve az sem érthetd, hogy a

kockézatkezelés, miért nem a vallalatiranyitas keretébe kertiilt beépitésre.

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének H-JE-I-1555/2012. szamu hatarozata az
Alsonémedi ¢és Vidéke Takarékszovetkezettel szemben feliigyeleti intézkedések
alkalmazasarol.%%

10 pontban hatdroz meg vallalatiranyitasi kotelezettségeket. A fogalomnak megfeleld
korokben pl. feliigyeld bizottsdg, kockéazati stratégia feliilvizsgalat, igazgatdsag,

javadalmazas, tagnyilvantartas, tulajdonosi szerkezet, belsd ellendrzés és szervezeti

felépités atlathatosaganak teriiletén. Birsag kiszabasara nem keriilt sor.

802 Dgntés datuma: 2012.12.14. | Letdltve: 2016.06.19.
608 Dontés datuma: 2012.11.15. | Letdltve: 2016.06.19.
604 Dontés datuma: 2012.10.25. | Letdltve: 2016.06.19.
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A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének H-JE-I-1551/2012. szamii hatarozata a
Forras Takarékszovetkezettel szemben feliigyeleti intézkedés alkalmazasarol.8%

Tagnyilvantartas, Igazgatosdag, FB, bels0 szabalyozds, nyilvanossdgra hozatali
kovetelménynek valdé megfelelés, javadalmazasi politika keriilt a vallalatirdnyitas kérében
eldirasokat tartalmazd kotelezettségként meghatarozasra. Birsdg kiszabédsara nem keriilt

Sor.

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feligyeletének H-JE-1-1354/2012. szamu hatarozata a
Boldva és Vidéke Takarékszovetkezettel szemben feliigyeleti intézkedés alkalmazasarol.8%
A véllalatiranyitds vonatkozasaban az Alapszabalyra ¢és a Feliigyel6 Bizottsagra
vonatkozoan ir el kotelezettségeket. Birsag kiszabdsara nem keriilt sor. A hatarozat
szdmos teriileten hataroz meg plusz kotelezettségeket, ehhez képest érdekes, hogy birsag
kiszabasat mellézte a Feliigyelet. A hatdrozat tételes jogszabalyi hivatkozasokat is
tartalmaz. Ugy tiinik, amig a feliigyelet nem volt az MNB integrans része tobb figyelmet

forditottak a dontések részletesebb kidolgozasara.

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének JE-1-10020/2012. szamu végzése a Nyl
és Vidéke Takarékszovetkezet szamara kérelme elutasitasarol.5%

Azt irja el0 a hatarozat, hogy a , hatékony vallalatiranyitis kovetelménye kiemelt
Jelentoseggel bir olyan fiiggo jogi helyzetben, amelynek soran uj vezeto testiiletek keriilnek
megvdlasztasra, azonban ezek jogszerii miikodése a fiiggoben levo peres eljardsok
kovetkeztében meg nem biztositott.” Hogy pontosan ez mit is jelent, azt mar nem fejti ki a

hatarozat. Birsag kiszabasara ismét nem keriilt sor. A hatarozat kiilonlegessége a vizsgalt

tovabbi hatarozatokhoz képest a részletes €s hosszl indokolas.

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének JE-1-460/2011. szdmu hatarozata a
Kisdunamenti Takarékszovetkezettel szemben feliigyeleti intézkedés alkalmazasarol.5%®
A lényegi tartalom, hogy a vallalatirinyitds keretében folyamatosan ellendrizze a

mindsitett befolyasszerzést, az Alapszabaly modositasa esetén kérje ki a Feliigyelet

85 Dgntés datuma: 2012.10.11. | Letdltve: 2016.06.19.
896 Dgntés datuma: 2012.08.07. | Letdltve: 2016.06.19.
807 Dontés datuma: 2012.02.22. | Letdltve: 2016.06.19.
608 Dontés datuma: 2011.12.01. | Letdltve: 2016.06.19.
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engedélyét, FB a belsé ellendrzésre vonatkozo jogszabalyi eldirdsokat maradéktalanul
tartsa be, SZMSZ ¢és a valdos miikodés Osszhangjat tartsa be. Azt latjuk, hogy ezek a
teriiletek a vallalatiranyitds fogalmaba beletartoznak, azonban a megallapitott
kotelezettségek tul altalanosak. Nehéz meghatdrozni példaul a jogszabaly maradéktalan
betartasanak kovetelményét. Ebbol a meghatarozasbol ngy tlnik, hogy vagy a
Takarékszovetkezet vagy betartja maradéktalanul az eldirasokat vagy nem, atmeneti,
koztes megoldas nincs. Ugyanakkor jelen kotelezettségek eldirasok hidnyossagaiért,

megsértéseiért birsag kiszabasat melldzte a Feliigyelet.

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének JE-1-465/2011. szdmu hatarozata a
Somogy Takarék Szdvetkezettel szemben feliigyeleti intézkedések alkalmazasarol.®%

FB mikodésével, kockéazatkezeloi feladatok, belsd ellendrzés, kockézati stratégia,
alapszabaly, SZMSZ, tagnyilvantartds teriiletén hatdroz meg vallalatirdnyitasi
kotelezettségeket a Takarékszovetkezet szamara. Birsdg kiszabasara nem keriilt sor. A
hatarozat érdekessége, hogy a kockazatokrol a vallalatiranyitasrol szold pontban és kiilon
pontban is rendelkezik, de a rész-egész logikai viszony nem feltétleniil ismerhetd fel a

tekintetben, hogy a kockézatkezelés ¢s szabdlyozds a vallalatiranyitdssal Osszevetve

mellérendelt vagy halmaz-elem viszonyban all.

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének JE-1-431/2011. szamu hatarozata a Tompa
és Vidéke Takarékszdvetkezettel szemben feliigyeleti intézkedések alkalmazasarol®t

A hatarozat eldirja, hogy ,,a vallalatiranyitas soran biztositsa a jogszabalyi eldirasoknak
valo megfelelést, melynek keretében teljeskoriien tartsa be az iranyitasi rendszerre
vonatkozo jogszabalyi eldirdasokat.” J6 lenne tudni mar végre, hogy vajon mit jelent a
feliigyelet altal tobbszor emlitett €s itt is eléforduld, az irdnyitasi rendszerre vonatkozé
jogszabalyi eldirasoknak valdo megfelelés kovetelmény? Ez egy altalanos meghatarozas,

aminek tartalmat nehéz meghatarozni. Birsag kiszabasat mell6zte a Feliigyelet.

609 Dontés datuma: 2011.11.05. | Letdltve: 2016.06.19.
610 Dontés datuma: 2011.09.22. | Letdltve: 2016.06.19.
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A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének JE-1-429/2011. szdmu hatarozata a
FONTANA  Credit Takarékszovetkezettel szemben — feliigyeleti — intézkedések
alkalmazasarol.5!!

Tulajdonosi jogok gyakorlasa és a vallalatiranyitast egységesen kezeli a hatarozat, amely
keretében egy altalanos kotelezettséget irt eld a hatarozat: ,, biztositsa a jogszabalyi
eloirasoknak valo megfelelést, melynek kereteben a Feliigyelet felé teljesitendo

i

bejelentesekre vonatkozo jogszabalyi eloirasokat maradéktalanul tartsa be.” Birsag

kiszabasara nem kerult sor.

Osszegzés

A feliigyelet miikodésének vizsgalatat kdvetden, kiilondsebb minden rosszindulat nélkiil
allapithatjuk meg, hogy ellendrzéseik a kisebb szereplokre ¢és periférikus
kérdéscsoportokra fokuszalnak. Olyan tarsasagokat vizsgaltak, ahol a méret okan a
tulajdonos mondhatni ,,amugy is képben van”, mert a szervezet relative kicsi és
személyében jelen tud lenni. A nagyobb szervezetekrOl esetleg azt feltételezik, hogy az
elvardsoknak megfeleléen miikodnek? Vagy nem merik dket megnézni? Vagy sok veliik a
munka? Sokba keriil a vizsgalatuk? Tartanak a nyilvanos konfrontaciotol? Hiszen egy-egy
nagyobb bankkal szembeni per feltételezhetden nagyobb publicitdst is kap. Sem a
Quaestor, sem a Budacash, sem a nagyobb bankok koziil néhany nem keriilt eld, de
Porcsalma-Hodasz vagy a Nyul és Vidéke, amelyeknek elképzelhetetleniil alacsony az
elérése, az igen. Minden vizsgalathoz tartozik egy kisebb elmarasztalo vs. instrualé dontés,
tehat vilagosan latszik a ,,feltaras lattatasa”, csak a hatékony felvigydzas nem. A
felvigyazaseért felelOs szervezet tehat a kisebb szereplokre koncentral. Zavarosan hasznélja
a fogalmakat, 4ltalanos és nem jogi szoOhasznalattal él. Kifejezései, helytelenek,

pontatlanok, inadekvéatak:

1. ,,jogszabalyok maradéktalan betartisa”
2. ,,a hatékony vallalatiranyitas kévetelménye”
3. ., iranyitasi rendszerre vonatkozo jogszabalyi eloirasok”™

Hol és hogyan vannak ezek definialva?

A feliigyeleti dontésekben leggyakrabban elékeriild, ,,vallalatiranyitishoz” kapcsolddo

811 Dontés datuma: 2011.09.14. | Letdltve: 2016.06.19.
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javadalmazasi politika vizsgalati targyak:
kockazatkezelés

Osszeférhetetlenség

belso ellendrzés

kiszervezett tevékenység

ligyvezetési modszerek

vezetd személyek

tagnyilvantartas

© 0o N o g b~ w0 DR

nem megfeleld, pénzmosassal kapcsolatos belsd eldirasok
Figyelmet ¢érdemel, hogy az egyes szadmviteli kérdéseket, a hitelezési kockazatot, a
tOkeszamitast, a tokekovetelményeknek megfelelést, valamint a befektetés szolgaltatasi

tevékenységet, nem egységesen, legtobb esetben a vallalatiranyitason kiviil kezeli.
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Kovetkeztetések

1. Kényszeres Osszefiiggésgyartas

Altalanos elvaras egy-egy kutatis soran, hogy a kutatd hipotéziseket allitson fel, majd
mélyre hatd vizsgalatot kovetden igazolja vagy céafolja azok érvényességét. A tarsadalmi
algoritmus  felelds  tarsasdgkorméanyzas  fliggvényét érinté  vizsgalata  sordn
megallapithatjuk, hogy annak referenciapontjai erdsen szubjektivek, ezért univerzalis
torvényszertiségek felallitdsara korlatozottan alkalmasak. Tovabb neheziti a tézisek
felallitasat, hogy a téma kizarolag jogi vagy kizardlag gazdasagi stb. vizsgalata nem

lehetséges, a tételeknek dsszetett feltételrendszerben kell megallni a helyiiket.%!2

2. A felelds vallaltiranyitas szokapcsolat dogmatikai hibai

A felelds vallalatirdnyitas szokapcsolat teleologiai értelmezést kovetden kialakitott tartalmi
forditds eredménye. A fogalom Eszak-amerikai import révén keriilt hazankba, melynek
eredeti formdja az angol corporate governance, azaz vallalatkormanyzéas kifejezés.
Magyarorszdgon a politikai rendszervaltozasig 1étezett a jellemzden allami tulajdonban
allo gazdasagi tarsasagok ezen formdja, ezt kovetden a vallalat terminoldgia kikertilt
jogrendszeriinkbdl. Az 0 Ptk. [2013. évi V. tv.] 3:49. § - 3:62. § (VL. cim Villalatcsoport);
3:286. §; 5:59. §; 5:60. §. szakaszai hasznaljak, de nem definidljak a vallalatcsoport
fogalmat. Gazdasagtudomanyi gyljtéfogalomként még Iétezik, a jog altal elismert
gazdasagi tarsasagi formaként mar nem, ezért a véllalat sz6 hasznalata kifogasolhato. Az
iranyitds fogalmat a szervezéstudomdny kifejezetten a szervezet szervezeten kiviili
kormanyzéasara hasznalja, szervezeten belill a vezetés kifejezés alkalmazando, ezért

célszeriibb egy komplex fogalom, a tdrsasagkorméanyzas alkalmazasa.
3. USA vs. EU

Az Amerikai Egyesiilt Allamok felelés tarsasigkormanyzasi rendszere hatékonyabbnak
tinhet az Eurdpai Unié allamaiban alkalmazottaknal. Ennek egy lehetséges okat a
befektetéi kultirdban kereshetjilk. A tengerenttli tarsadalom szélesebb kore érintett a

kérdésben, ezért kiterjedtebb rendszeren keresztiil és erdsebb érdekérvényesitd képességgel

612 KECSKES, Andrés: Felelds tarsasdgiranyitis (Corporate Governance) HVG-ORAC Lap és Konyvkiado
Kft., Budapest, 2011. 252-253. o.
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hatnak oda a korményzati 1épésekre, illetve a jogalkotdsra.®® Ennek eredménye, hogy a
vildggazdasagban dominald és angolszadsz USA szovetségi torvénnyel rendezi a teriiletet,
mig az eurdpai kontinentalis orszagok jo része megelégszik puha jogi eszk6zokkel. Az EU
csak keretszabalyokat, rugalmas jogi eszkozoket biztosit a tagallamok szamara, az eltérd
nemzeti jogok harmonizacidja fokozott nehézséget jelent. Emellett, koszonhetden a
politikai toredezettségnek is, rendkiviil er0s a nagyvallalatok érdekérvényesitd képessége,
a tagallamok kozti 6sszhang pedig hianyzik.®** A kontinentalis megkozelités 1ényege, hogy
nem allithato fel egy olyan komplex és idealis tarsasagkorméanyzasi modell, amelyet
minden tarsasadg alkalmazni képes, vagy minden tdrsasagnal alkalmazni célszerti, ezért az
egyes allamok leginkabb rugalmas tarsasagkormanyzasi rendszereket alkalmaznak, melyek
leginkabb orientdlo jellegli ajanlasokkal vagy irdnymutatasokkal igyekeznek segitséget
nyujtani az egyedi jelleggel bird tarsasagok szdmara. Ez persze a rosszhiszemi céllal bird
vezetdk szamara konnyen vehetd akadaly lenne, melynek egyik kezelési modja a ,, betart
vagy indokol” elvaras, miszerint a tarsasagkormanyzas magyarazattal koteles szolgalni, ha
valamely felelés tarsasdgkormanyzasi norma a tarsasdg vonatkozasdban nem
alkalmazhat6. Ez a fenti indoklas természetesen nem jogi szankcid vagy egyéb elem,
hanem inkébb a megfeleld informacidellatas eszkdze, amely a tagok szdmara a megértését
szolgélja. Az indokolasban foglaltak elfogadasa vagy elutasitasa azonban nem csak a
kozvetleniil érintettek lehetdsége, ugyanis a jelentés nyilvanossaga altal az egyéb érintettek
¢és a piac is meghozhatja a maga kovetkeztetéseit, s jogi szankciok helyett gazdasagiakkal
¢lhet, amely talan sokkal sulyosabb teher lehet barmely jogsértésre kiszabhatd biintetésnél
vagy birsdgnal. Fentiek értelmében kifogasolhaté az a nemzetkdzi szinen sokak altal
képviselt allaspont, hogy a ,,fejlettebb tézsdepiaci kulturaval” 4ldott amerikai corporate

governance barmiben is ésszeriibb, mint a kontinentalis megkozelités.
4. A magyar felelds tarsasagkormanyzasi jog

A magyar felelos tarsasagkormanyzasi jogot alkotd szabalyok foglalata a maganjogag
tarsasagi jogteriilet¢hez kapcsolddd hibrid [hard és soft law] normatartomany, melynek

hatokore a tézsdén jegyzett tarsasagokra terjed ki, targya pedig a tarsasagok tulajdonosai,

613 E vonatkozasban hasonlo kovetkeztetésre jutott: KECSKES, Andras: FelelGs tarsasdgirdnyitds
(Corporate Governance) HVG-ORAC Lap és Konyvkiado Kft., Budapest, 2011. 255-256. o.

614 E vonatkozasban hasonlé kovetkeztetésre jutott: KECSKES, Andras: Felelds tdrsasdgirdnyitds
(Corporate Governance) HVG-ORAC Lap és Konyvkiado Kft., Budapest, 2011. 258. o.
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vezetdi és az egyéb érdekeltek kozotti feleldsségi viszonyrendszer, ahol a puha jog
normdinak kotdereje inkabb a tarsadalmi moralban, sem mint az allam kényszeritd

erejében keresendo.
5. A corporate governance normak jogi jellege, mikortol tekinthetjiik jognak a normakat?

Szamos jogbolcsész fogalmazott mar meg téziseket a tekintetben, melyek azok a mindségi
tobblet feltételek, amelyek egy tarsadalmi normat a jog halmazaba emelnek. Attol fiiggden,
hogy az elgondolé milyen preferencidkkal bir, pl. mely jogi rendszerben fejlodott ki
jogképe, eltér6 megkozelitésekkel taldlkozhatunk. Minél inkabb kontinentalisnak
tekinthetd az adott megkozelités, annal inkabb sziikiil a jognak tekinthetd normak kore az
irott jogszabalyokra, s minél inkabb haladunk a common law irdnyaba, amely a
vilaggazdasagot dominald rendszerekben egyébként oly gyakori, annél inkdbb boviil a jog
dimenzidja pl. a szokas, a soft law, az uralkod¢ tizleti gyakorlat vagy a birdi jog elemeivel.
Tekintettel arra, hogy a gazdasagi tarsasagok tevékenysége ritkan korlatozédik egy adott
allam hatérain, igy egy jogrendszeren beliilre, felmeriil a kérdés, hogy célszerii-e kizardlag
az irott formajaban megjeleld jogszabalyokat jogforrasnak tekinteni? Sziikségszer(i, hogy
valamiféle szintézist hozzunk létre, mert ha csak egyszeriien a ,,sziik keresztmetszet elv”
mentén kozelitjiik meg a kérdést, vagyis, hogy az Osszes érintett allam jogi rendszerét
Osszevetve, kizarolag a legszigoribb kovetkezetességgel jognak tekintheté normakhoz
igazitjuk a multinacionalis tarsasag tevékenységét, azzal versenyhatranyt okozhatunk. A
felelds tarsasagkormanyzasi jog normai Magyarorszagon, szigoru értelmezés szerint csak a
tézsdén jegyzett tarsasdgokkal szemben tdmasztanak elvarasokat, azonban jol
megfigyelheto jelenség, hogy a fenti mindségnek meg nem feleld, egyéb multinacionalis
vallalatok, illetve dallami részesedéssel miikodé gazdasdgi tarsasagok kormanyzasi
gyakorlata is a corporate governance alapelvarasok felé konvergal, még akkor is, ha a
torvény nem kotelezi Oket erre. Ezen jelenség megfigyelésével ujabb kérdés felvetéséig
jutunk, mégpedig, hogy mi az €10 jog, illetve, hogy ez a konvergens attitiid jogga valik-e
pusztan a gyakorlat altal? Olyba tiinik, hogy a tOzsdei tarsasagokat érinté BET
ajanlasokkal parhuzamosan a MNV Zrt. is figyelmet fordit az allami vagyonkezeléssel
kapcsolatos feleldsségre €s a nemzeti tarsasdgok szdmara létre hozta a sajat ajanlasait,
amelyeket a corporate governance fogalomkorbe igyekszik sorolni. A felelds
tarsasagkormanyzasi szabalyok jogi mindsitésével kapcsolatban eltérd allaspontokkal

talalkozhatunk, Magyarorszagon leginkabb a német jogtudomanyi megkozelitéssel
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mutathat6 ki parhuzam. A hazai felelds tarsasdgkormanyzasi szakemberek egybehangzdan
nyilatkozzak, hogy az ajanlasok megsértésével deliktualis feleldsség nem jon létre, igy
kartérités iranti igény nem tamaszthat6 az ligyvezetéssel szemben, s minthogy az ajanlasok
vagy javaslatok nem sorolhatok sem a torvényi, sem a rendeleti szintli normak halmazaba
¢s nem képezik az alapszabaly részét és sem, be nem tartasuk esetén nem beszélhetiink a

tarsasagi jog rendelkezéseinek megsértésérol.
6. lex imperfecta a maganjogi kodexben?!

A Ptk. 3:289 §-a a t6zsdén jegyzett részvénytarsasdg kormanyzasat bemutato, periodikus
jelentéstételi kotelezettséget ir eld, azonban nem szankcionalja annak elmulasztést, s ez a
tozsdei ajanlasokban sem kerdil eld. A tarsasagkormanyzasi jogi feleldsség vizsgalatanal a
tényszerliség egy lépésben megallapithatd. Ok-okozati Osszefiiggés feltarasara iranyulod
bizonyitasi cselekménysorozat nem torténik, igy a jogellenesség megallapitasa nem jelent
kiilondsebb kihivast, azonban hidnyzik a norma jogkdvetkezmény eleme, ezért a corporate
governance feleldsségi alakzat nem jon létre. A felels tarsasagiranyitasi jelentés
vonatkozasdban azonban megallapithatd, hogy 6nmagaban az ajanlasoktol vald eltérés nem
jogellenes, viszont a jelentés megtételének elmulasztdsa torvényi szintli jogszabalyba
itkozik, s még ha a Ptk. érintett szakasza kozvetlen szankcio alkalmazéasat nem irja el6, a

jogsértés torvényességi eljaras lefolytatasara nyit lehetdséget.
7. soft law

Meg kell jegyeznem, hogy kontinentalis jogi nevelésben felndtt kutatoként nem tudom a
soft law normakat teljes értékli jognak tekinteni. A soft law nem éri el a jog absztrakcios
szintjét. Kétségeim vannak a soft law felel0sségi hatoereje tekintetében, mert a soft law:

1) nem paradigmatikus

2) irott, de nem jog

3) onkéntes {Jeg)kovetésen alapul, azaz

4) nem preskriptiv, rekommendal

5) nem jogi normaszer, vagyis

6) nem része a jogforrasi hierarchianak, tehat

7) nincs jogi uton kikényszerithetd tartalmi eleme, igy aztan

8) jogként el nem ismerhetd, ebbdl kovetkezik, hogy

9) nincs kotdereje, tehat
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10)  felelésség megallapitasara nem alkalmas

Magatartas-orientalo jellege, valamint jogalkotasra 0sztonzd hatasa viszont lehet, illetve
jogszokas altal jogga valhat. A jogalkotd jogi normakkal nem avatkozik a vallalkozasok
beliigyeibe, azonban nyitva hagyja annak lehetdségét, hogy a szabalyozott piac nyljtson

szdmukra tdmogat6 eszkozoket, amelyeket sajat belatasuk szerint hasznalhatnak.
8. A jogalkalmazas vizsgalatanak tapasztalatai

A konszernjogi felel0sség korében vizsgalt jogeseteknél meglehetdsen kevés hatarozatban
jelent meg az altalanos szohasznalat szerinti felelos vallalatiranyitds, amibdl harom eltérd
kovetkeztetésre nyilik lehetdség. Az elsé, hogy a soft law szabalyozas tokéletesen
kielégitd, s nincsenek peresithetd vitak, igények a tarsasagkormanyzast illetéen. Ezt a
lehetdséget meglehetdsen bizakodonak vélném. Masodik, hogy bar lehetnének ilyen vitak
nagyobb szamban, feleldsségi alakzat hijan nem jelennek meg az itélkezési gyakorlatban.

Harmadik, hogy alacsony az ez irdnyu feltar6 vizsgalatok szama.
9. A felelOs tarsasagkormanyzasi jogot erds érzelmi toltés alakitja

A corporate governance nem tudatos és alapos fejlesztés eredménye, hanem mindig
valamely valsag kovetkeztében kialakuld6 moralis nyomésra alakul, utélagos megfelelési
kényszer alatt. A kiilonb6z0 tarsasagkorméanyzasi koncepciok ¢€s reformok reaktiv
cselekmények eredményei, amelyek leginkdbb a sérelmet szenvedett emberek
felhaborodasat tiikrozik, valamiféle jovatétel vagy megtorlas kiséretében. A normaalkotas

itt erdsen indulatvezérlet reflexio, reparaciora kevésbé alkalmas.
10. A megtériilés racionalis idOkeretei eltérnek a szamviteli ciklusoktol

A nemzetkdzi szamviteli sztenderdek®?® szerint a tarsasagok miikddésének pénziigyi oldali
értékelése negyedéves vagy éves riportokban torténik, igy a kdzép-, valamint hosszitavon
megtériilé projektek a befektetés kezdeti idészakédban nem mutatkoznak nyereségesnek,
illetve nem alkalmasak a tarsasdgkormanyzas gazdasagi hatékonysag alapi mindsitésére.
Adekvat pénziigyi helyzetkép hidnyaban pedig a szakmai beszamolok 6nalloan nem adnak

érdemi segitséget a tarsasadg tevékenységének megitéléséhez. Ez kockazatot jelent tobb

815 P|, IFRS — International Financial Reporting Standards
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oldalrol. A kozgyiilésnek nem all rendelkezésére olyan eszkoz, amivel jol tudja mérni a
tarsasagkormanyzas pénziigyi eredményeinek realitasat, illetve arra 0Osztonzi a
tarsasdgkormanyzast, hogy a sajat megitélése érdekében egyes elemeket jobban

hangsulyozzon, masok jelentdségét pedig elhalvanyitsa.
10. Azonossag a vizsgalo személyében ¢és a vizsgalat targyaban

Bér szamtalan tarsasag folytat {lizleti tevékenységet, még is azt mondhatjuk, hogy sziik
azon szakemberek kore, akik kelld tarsasagkormanyzasi tudassal és tapasztalattal birnak,
igy legtobbszor azok végeznek tudomanyos munkat a témaban, akik valamiképp iizletileg
is érintettek a teriilet szabalyozasaban. Ezt értelmezhetjiik eredendd kockazatnak [Inherent
Risk]. Eléfordulhat tehat, hogy egyes szakvélemények alapja nem a tudomanyos vagy

praktikus racionalitas, hanem valamely k6zvetlen érdek.
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A kézirat lezarasanak idopontja: 2018. jalius 3.
Kantar Tamas, FJO9JE

Kéroli Gaspar Reformatus Egyetem Allam- és Jogtudomanyi Doktori Iskola

224



1. sz. melléklet

A dolgozat elkészitésehez felhasznalt jogforrasok

OECD JOGFORRASOK
NEMZETKOZI SZINTU DEKLARACIO
OECD Nemzetkozi Befektetésekrdl és Multinaciondlis Vallalatokrol sz616 Deklaracio
EUROPAI UNIOS JOGFORRASOK
AZ EUROPAI PARLAMENT ES A TANACS
Az Europai Parlament és a Tanacs 2014/59/EU iranyelve
Az Europai Parlament és a Tanacs 2007/36/EK iranyelve
Az Europai Parlament és a Tanacs 2006/46/EK iranyelve
AZ EUROPAI PARLAMENT
Az Europai Parlament 2012/546/EU, Euratom Hatéarozata
Az Eurdpai Parlament 2012. marcius 29-1 allasfoglaldsa a felelés vallalatiranyités
unio6s kereteirél 2011/2181(INI)
AZ EUROPAI BIZOTTSAG
A Bizottsag 2014/208/EU ajanlasa vallalatiranyitasi jelentéstétel mindségérol
A Bizottsag kézleménye az Europai Parlamentnek a Tanacsnak, az Europai Gazdasagi
¢és Szocialis Bizottsagnak és a Régiok Bizottsdganak: Cselekvési terv
A felelds vallalatiranyitas unios keretei, Z6ld Konyv
A Bizottsag 2010/C 285/01 kdzleménye
A Bizottsag 2005/162/EK ajanlasa [2005. februar 15.] a jegyzett tarsasagok nem
ligyvezetd igazgatoi, illetve feliigyeld bizottsagi tagjai szerepérdl és az igazgatdsag
[felligyeld bizottsag] altal Iétrehozott bizottsdgokrol
A Bizottsag 2004/913/EK ajanldsa [2004. december 14.] egy megfelelé rendszer
eldmozditasardl a jegyzett tarsasagok igazgatoinak dijazadsdhoz
A Bizottsag 2004/706/EK hatérozata az europai vallalatiranyitasi forum létrehozasarol
A Bizottsag kozleménye az Eurdpai Parlamentnek és Tanacsnak. A tarsasagi jog
modernizacioja €s a felelds vallalatiranyitas fokozasa az Eurdpai Unidban - Cselekvési
Terv
HAZAI JOGFORRASOK
ALKOTMANYI SZINTU JOGFORRAS
Alaptorvény 2011. aprilis 25.
TORVENYI SZINTU JOGFORRASOK
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A 2013. évi V. torvény a Polgari torvénykonyvrdl [0j Ptk.]
A szamvitelrdl sz6l6 2000. évi C. torvény 95/B. § és 134. § (4) bekezdése
KORMANYHATAROZAT ES MINISZTERI UTASITASOK
A Nemzeti Kutatas-fejlesztési és Innovacios Stratégia (2013-2020) elfogadasarol
sz616 1414/2013 (VIL. 4.) Korm. hatarozat
A Nemzeti Fejlesztési Minisztérium Szervezeti és Miikodési Szabalyzatarol szolod
33/2014. (X. 10.) NFM utasitas
Az lgazsagiigyi Minisztérium Szervezeti és Miukodési Szabalyzatarol szolo 7/2014.
(XI. 14.) IM utasitas
TORVENYI INDOKLASOK
A gazdasagi tarsasagokrol sz616 2006. évi IV. tv. indokolasa
Egyes adotorvények modositasarol szold 2007. évi CXXVI. torvény indokolésa 298-
300. §-hoz (ami a 2006/46/EK iranyelv atiiltetése); 300. § indokolasa
A 2003. évi XLIX. torvény indokolasa: jogharmonizacios feladatok; 4 c¢) pont
A 2004. évi C. torvény indokolasa: VIL az allami vagyon kezelése 1. az APV Rt.
2003. évi tevékenysége
A 2005. évi CXVIIL térvény indokolasa: VIL az allami vagyon kezelése 1. az APV
Rt. 2004. évi tevékenysége
KOZLEMENYEK, TAJEKOZTATOK
A tarsasagi és a cégtorvény feliilvizsgalata soran felmeriilt fontosabb kérdésekrol
sz616 IM kozlemény: 1/5; IX/7 - BET felelés vallalatiranyitasi ajanlasaira vonatkozo
kérdés
Az 1 tarsasagi torvény és cégtorvény téziseinek részletes indokair6l szolo IM
tajékoztatd
BET AJANLASOK
A Budapesti Ertéktézsde Felelés Vallalatiranyitasi Ajanlasai
SZAMVITELI KERDESEK
A 86/2008. Szamviteli kérdés
Az 596/2010/Szt. 95/B. § (1)/ISZ
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Jogforrasok statisztikai tablazata

Jogforrasok eloszlasa

W OECD jogforrasok

Eurdpai unios
jogforrasok

B Nemezeti jogforrasok
Osszesen

Forras: Complex jogtar
Keresési kulcs: konszernjogi feleldsség

Készitette: Kantar Tamas, KRE-JDI PhD hallgato, 2016

Nemzetkozi jogforrasok dsszesen
OECD jogforrasok

Eurdpai unids jogforrasok

Eurodpai Parlament és Tanacs
Eurodpai Parlament

Eurdpai Bizottsag

14

13

Nemzeti jogforrasok dsszesen
Alkotmanyi szintli jogforras
Torvényi szintll jogforrasok
Korményhatarozat és miniszteri
utasitasok

Torvényi indoklasok

Kozlemények, tajékoztatok

BET Ajanlasok

Szamviteli kérdések

16

N P N 01T W
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2. sz. melléklet

A kutatas soran vizsgalt jogesetek

Nemzetkdzi [eurdpai] jogesetek

Az Eurodpai Unio6 Birosaga dontései

A Birosag 2014/C 112/29 Informéciodja (24. oldal)

A Birosag C-101/08. sz. iligyében hozott itélet: Audiolux SA ¢és tarsai kontra Groupe
Bruxelles Lambert SA (GBL) és tarsai és Bertellsmann AG és tarsai

A Birosag C-326/07. sz. ligyében hozott itélet: Az Eurdpai Kozosségek kontra Olasz
Koztarsasag

Az EFTA Feliigyeleti Hatosag dontései

A Feliigyeleti Hatosdg 244/12/COL  Hatarozata az Islandsbankinak nyujtott
szerkezetatalakitasi timogatasrol [Izland]

A Feliigyeleti Hatésag 305/13/COL Hatarozata a Sjova biztositotarsasdg [lzland]
feltokésitéseérdl

A Felligyeleti Hatosag 291/12/COL Hatarozata az Arion Banknak nyujtott
szerkezetatalakitasi timogatasrodl (Izland)

A Feliigyeleti Hatésdg 290/12/COL  Hatarozata a Landsbankinnak nyujtott
szerkezetatalakitasi timogatasrdl (Izland)

Nemzeti jogesetek

Az Alkotmanybirosag dontése

A 3192/2014 (VIIL. 15.) AB hatarozat

A Kuria dontései

A Kuria, mint feliilvizsgalati birosag Gfv.VI1.30.268/2015/10.

A Kuria, mint feliilvizsgalati birosag Gfv.VI1.30.356/2014/8.

A Kuria, mint feliilvizsgalati birésag Gfv.VII.30.178/2014/8.

A Kuria, mint feliilvizsgalati birosag Gfv.VII.30.176/2014/6.

A Kuria, mint feliilvizsgalati birosag Gfv.VII1.30.014/2013/5.

EBH.2013.P.3.

Az itélétablak dontései

Févarosi [télotabla 16.Gf.40.412/2015/6.

Févarosi [téltabla 10.Gf.40.030/2015/6.

Gyéri [tél6tabla P£.11.20.034/2015/3/1.

Févarosi [tél6tabla 14.Gf.40.546/2014/6.
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Debreceni tél6tabla GF.IV.30.332/2014/9.

Févarosi [tél6tabla 11.Gf.40.901/2013/7.

Févarosi {télétabla 12.Gf.40.626/2012/8.

A torvényszékek dontései

Fovarosi Torvényszék Gazdasagi Kollégiuma 9.G.40.603/2014/53.

Fovarosi Torvényszék 29.G.40.447/2013/60.

Fovarosi Torvényszék Gazdasagi Kollégiuma tligysz: 22.G.42.365/2013/17.
Balassagyarmati Torvényszék G.20147/2013/22.

Fovarosi Torvényszék Gazdasagi Kollégiuma Ugysz: 7.G.41.160/2012/58.

Fovarosi Torvényszék Gazdasagi Kollégiuma Ugysz: 17.G. 40.522/2010/50.

Févarosi Torvényszék Gazdasagi Kollégiuma 32.G.42.034/2007/193.

Az MNB feliigyeleti dontései

A Magyar Nemzeti Bank H-JE-I-B-119/2016.szamu hatarozata a  Sajovolgye
Takarékszovetkezettel szemben felligyeleti intézkedések alkalmazéasarol ¢€s birsag
kiszabasarol

A Magyar Nemzeti Bank H-JE-1-B-96/2016. szamu hatarozata az MKB Bank Zartkortien
Miukodé Részvénytarsasaggal szemben feliigyeleti intézkedések alkalmazésardl és birsag
kiszabasarol

A Magyar Nemzeti Bank H-JE-1-B-102/2016. szamu hatirozata a ,,Szatmar-Beregi”
Takarékszovetkezettel szemben feliigyeleti intézkedések alkalmazasarol és birsag
kiszabasarol

A Magyar Nemzeti Bank H-JE-1-B-232/2015. szam@ hatirozata a Banif Plus Bank
Zartkorien Mikodd Részvénytarsasag atfogd vizsgalatanak felligyeleti intézkedések
alkalmazasaval és birsag kiszabasaval torténd lezarasa targyaban

A Magyar Nemzeti Bank H-JE-1-B-155/2015. szami hatirozata a Commerzbank
Zartkorlien Mikodé Részvénytarsasagnal folyamatban 1évd atfogd vizsgalat felligyeleti
intézkedésekkel €s birsag szankcidval torténd lezarasarol

A Magyar Nemzeti Bank H-JE-1-9/2015. szamu hatarozata a GRANIT Bank Zrt. atfogo
vizsgélatanak felligyeleti intézkedések alkalmazasaval torténd lezarasarol

A Magyar Nemzeti Bank H-JE-1-B-536/2014. szam hatarozata a Porsche Bank Hungaria
Zartkortien Miikodoé Rt.-nél folyamatban 1évo atfogo vizsgalat feliigyeleti intézkedésekkel

¢s birsag szankcioval torténd lezarasarol
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A Magyar Nemzeti Bank H-JE-1-234/2014. szamu hatdrozata a Tiszavasvari
Takarékszovetkezet atfogd vizsgalatanak feliigyeleti intézkedések alkalmazasaval torténd
lezarasarol

A Magyar Nemzeti Bank H-JE-1-235/2014. szamu hatarozata a Jaszarokszallas és Vidéke
Korzeti Takarékszovetkezet atfogd vizsgalatanak felligyeleti intézkedések alkalmazéaséaval
torténd lezarasarol

A PSZAF feliigyeleti dontései

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének H-JE-1-292/2013. szam@ hatérozata a
KDB Bank Eurépa Zrt.-vel szemben atfogd vizsgalat feliigyeleti intézkedések
alkalmazéséaval torténd lezarasarol

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete H-JE-I-B-519/2013. szamu hatarozata a
BORSOD TAKAREK  Takarékszovetkezettel —szemben feliigyeleti —intézkedés
alkalmazasar6l és a Takarékszovetkezet vezetd allast személyével szemben birsag
kiszabasarol

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének H-JE-1-480/2013. szamu hatérozata a
PARTISCUM XI Takarékszovetkezet szamara

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének H-JE-1-290/2013. szamu hatarozata a Jasz-
Takarékszovetkezet szamara

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének H-JE-I11-B-30/2013. szamu hatarozata a
Random Capital Zrt.-vel szemben feliigyeleti intézkedések alkalmazésarol

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének H-JE-I-B-54/2013. szamii hatarozata a
Banif Plus Bank Zrt.-vel szemben feliigyeleti intézkedések alkalmazasarol és birsag
kiszabasarol

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének H-JE-I-B-1601/2012. szamu hatarozata a
Szendrd és Vidéke Takarékszovetkezettel szemben feliigyeleti intézkedés alkalmazasarol
¢s birsag kiszabasarol

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének H-JE-IV-1130/2012. szamu hatarozata a
Dimenzié Onkéntes Kolcsonds Egészségpénztarral szemben célvizsgalat lezarasarol

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének H-JE-I-1563/2012. szamii hatarozata a
Hodasz-Porcsalma Takarékszovetkezet részére atfogd vizsgalat intézkedéssel torténd
lezarasarol

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének H-JE-I-1555/2012. szamu hatarozata az
Alsonémedi ¢és Vidéke Takarékszovetkezettel szemben feliigyeleti intézkedések

alkalmazasaro6l
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A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének H-JE-I-1551/2012. szamii hatarozata a
Forréas Takarékszovetkezettel szemben feliigyeleti intézkedés alkalmazasarol

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feligyeletének H-JE-1-1354/2012. szamu hatarozata a
Boldva ¢és Vidéke Takarékszovetkezettel szemben feliigyeleti intézkedés alkalmazasarol

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének JE-1-10020/2012. szamu végzése a Nyul
¢s Vidéke Takarékszovetkezet szamara kérelme elutasitasarol

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének JE-1-460/2011. szamu hatarozata a
Kisdunamenti Takarékszovetkezettel szemben feliigyeleti intézkedés alkalmazasarol

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének JE-1-465/2011. szdmu hatarozata a
Somogy Takarék Szovetkezettel szemben felligyeleti intézkedések alkalmazasarol

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének JE-1-431/2011. szamu hatarozata a Tompa
¢s Vidéke Takarékszovetkezettel szemben feliigyeleti intézkedések alkalmazéasarol

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének JE-1-429/2011. szdmu hatarozata a
FONTANA  Credit Takarékszovetkezettel szemben  feliigyeleti  intézkedések

alkalmazasarol
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Jogesetek statisztikai tdblazata

A konszernjogi felel6sség targykorét érinté kozosségi és hazai dontések alakulasa 2007. januar 1. és 2016. junius 30. kozott

Osszes dontés

2007 | 2008 ‘2009 ‘2010 2011 ‘2012 ‘2013 ‘2014 ‘2015 2016 |2007-2016

Osszes dontés 2007-2016

2007 2008 2009 2010 2011 2012

2014

2015

2016

Alkotmanybirésag 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 1
Kuria 0 0 0 0 0 0 2 3 1 0 6
ftélétablak 0 0 0 0 0 1 2 5 3 0 11
Torvényszékek 1 0 0 3 0 1 5 1 0 0 11
Feliigyeleti dontések 0 0 0 0 4 7 6 3 3 3 26
Az Eurdpai Unio6 Birésaga 0 0 2 0 0 0 0 1 0 0 3
EFTA Feliigyeleti Hatosag 0 0 0 0 0 3 1 0 0 0 4

1 0 2 3 4 12 16 14 7 2 62

A 2008-as gazdasagi vilagvalsag az ingatlanbefektetések és a
bankrendszer miikddési rendellenességébdl indult ki, amely ok-
okozati 0Osszefiiggések lancolatan keresztiil kiterjedt a globalis
gazdasagra. Ezzel egyidejlileg a konszernjogi felelésség kérdésében
dont6 birdsagi vagy feliigyeleti iigyek szama is megemelkedett,
természetesen idébeli eltolodassal, melynek indoka az egyes
eljarasok idoéigénye.

Forras: Complex jogtar
Keresési kulcs: konszernjogi feleldsség

Készitette: Kantar Tamas, KRE-JDI PhD hallgato, 2016
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Alkotmanybirésag 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2007-2016

AB Hatérozat 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 1
0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 1
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Hat4rozat 0 0 0 0 0 0 1 3 1 0 5
EBH 0 0 0 0 0 0 1 0 0
2 1 6
[télétablak 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2007-2016
Févérosi [télétabla 0 0 0 0 0 1 1 2 2 0 6
Gyori [télétabla 0 0 0 0 0 0 1 1 1 0 3
Szegedi {té15tabla 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 1
Debreceni [télétabla 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 1
0 0 0 0 0 1 2 5 3 0 11

Torvényszékek 2016 2007-2016

Foévarosi Torvényszék 1 0 0 2 0 1 2 1 0 0 7
Debreceni Torvényszék 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 1
Balassagyarmati Torvényszék 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 1
Veszprémi Torvényszék 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 1
Szolnoki Torvényszék 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 1
1 0 0 3 0 1 5 1 0 0 11
Feliigyeleti dontések 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Magyar Nemzeti Bank hatarozata 0 0 0 0 0 0 0 3 3 3 9
Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének hatarozata 0 0 0 0 4 7 6 0 0 0 17
Kozosségidontések 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2007-2016
Az Eurépai Unid Birosaga 0 0 2 0 0 0 0
EFTA Feliigyeleti Hatosag 0 0 0 0 0 3 1 0
1 1
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3. sz. melléklet

felelds tarsasdgkormanyzasi jog nemzetkozi

fejlodestorténetének legfontosabb allomésai

1929

1983

1984

1992

1995

1997

1998

1999

1999

2001
2002
2002

2002.

2002
2002

2003
2003

Wall Street tédzsde dsszeomlasa

Agency elmélet megjelenése [Farna és Jensen]

Stakeholder elmélet megjelenése [Freeman]

COSO ellendrzési modell megjelenése [US]

Cadbury Report elkészitése [UK]

Greenbury Report elkészitése [UK]

CoCo-Kontroll modell felallitasa [CA]

Stewardship elmélet megjelenése [Davis, Schoorman és Donaldson]
Kelet-Azsiai valsag

Hampel Report elkészitése [UK]

KonTraG elkészitése [DE]

Globalis CG Foérum létre hozésa [Vilagbank és OECD]
Gramm-Leach-Bliley Act [US]

Kék Szalag Bizottsdg [Blue Ribbon Committee] beszamoldjaban irtak
kotelezové tétele a belfoldi tarsasagok szamara [USA] - New York Stock
Exchange [NYSE], National Association of Securities Dealers Automated
Quotation [NASDAQ)], American Stock Exchange [AMEX]

Nemzetk6zi Corporate Governance Halézat [ICG] okmanyédnak
elfogadasa

Enron-botrany [Arthur Andersen, Citibank, J. P. Morgan]

WorldCom cséd

Xerox botrany

Sarbanes-Oxley Act [SOX] elfogadasa

Winter-Bericht G.n. téli beszamold elkészitése [EU]

TransPuG, 4. FinanzmarktforderungsG [DE]

Swiss Code of Best Practice [CH]

Hermes beszamol¢ elkészitése [UK]

Akcidterv a tarsasagi jog modernizalasara és a CG jobbitasara [EU]

Combined Code [UK]
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2004
2004
2004

2004
2004

2005
2005
2005
2005
2006

2007

Loi de Sécurité Financiére [FR]
2004/25/EK iranyelv a nyilvanos vételi ajanlatokrol

Eurépai Corporate Governance Forum felallitasa

COSO ERM — Committee of Sponsoring Organizations Enterprise Risk

Management. [USA]

ANSVG [Anlegerschutzverbesserungsgeseetz] [DE]
BilReG Bilanzrechtsreformgesetz [DE]

BilKoG Bilanzkontrollgesetz [DE]

Turnbull Report elkészitése [UK]

Transzparencia-iranyelv megjelenése [EU]

A CG koédex revizidja [DE]

Deutsche Priifstelle fiir Rechnungslegung [DPR] elindulésa

The Combined Code on Corporate Governance [Financial Reporting

Council] [UK]
Siemens botrany [AU]
Metro botrany [DE]
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4. sz. melléklet

Esettanulmany [ zrt.]

A pénziigyi felvigydzas hazai intézménye [vagyis a feliigyeleti architektira] allaspontom
szerint egyszerre alulkontrolalt és rendszerszintii kolliziokat is rejt magaban, ami
veszélyezteti a tokebefektetok biztonsagat, lehetdséget teremt a pénzmosdsra, hamis
forrasigazolasra, adodelkeriilésre, tokeelvonasra stb., a felsorolds exemplifikativ. Fenti
allitasom helytallosagat, egyben a ,, felelos vallalatiranyitas” gyujtéfogalma ala tartozéd
normakor fontossagat, s ezzel a KRE-JDI Felel6sség PhD Program aktualitdsat egy le nem
zart esettanulmannyal szemléltetem, amelyet 2015. december 15. napjan készitettem, és
amelyet itt roviditett formaban ko6zIok. ,,Sok bdaba kozt elvész a gyermek...” Vannak
torvényi szintii szabalyaink, vannak BET ajanlasaink, vannak kihirdetett Unios irdnyelvek,
ajanlasok, MNB normdk, jogharmonizacié és allamok kozti egylittmiikddés... Papiron.
Hatékonysagukat tekintve, nem csak hogy nem segitenck a rendtartdsban, vagyis
hatastalanok, de olykor kifejezetten artalmasak, s a varttal ellenkezd eredmények

bekdvetkezését okozzak.
Az értékpapir kibocsatas anomaliai az EU-ban.

Az aranyzalog-hitelezéssel foglalkozé ||l Zrt. 20 milli6 EUR 6sszegii, valos fedezet
nélkiili kotvénykibocsatast hajtott végre, ||| Gz 11 néven’® melyre a 2013. évben
kertilt sor. A tulajdondban 1évé, Magyarorszagon késziilt és tartalma tekintetében ugyanitt

bevizsgalt®!’ aranytomboket kotvénykibocsatas fedezetéiil hasznalta. A kdtvényprogramra

816 A tarsasag els6 kibocsatasa soran olyan technikai gondok meriiltek fel, melyek kovetkeztében nem volt
lehet6sége nyilvanos kereskedésre, ezért Gjra tervezte, majd elinditotta fentebb nevezett programjat.

617 A mérésiigyrdl szolo 1991. évi XLV. tdrvény szabdlyozza a mérésiigyi szervezet tevékenységét, a
mértékegységek hasznalatit és a joghatassal jard méréseket. A nemesfém targyak vizsgalatarol,
hitelesitésér6l és nemesfémtartalmuk tanusitasarol, valamint a hitelesités és tanusitas egyenértékliségérdl
187/2011. (IX. 14.) Korm. rendelet (rendelet) rendelkezik. A (3) bekezdés sorolja fel a fémjelzési
kotelezettség alol mentes nemesfém targyakat. A felsorolasban szerepld g) pont alapjan a nemesfémbdl vagy
annak 6tvozeteibol késziilt tombok, rudak, lemezek, huzalok és félkész gyartmanyok mentesek a fémjelzési
kotelezettség alol. A rendelet 5. §-a kimondja, hogy a nemesfém targyak vizsgalatat, hitelesitését, valamint a
nemesfémtartalom tanusitasat, tovabba az Egyezményben eldirt vizsgalatokat, és az Egyezmény szerinti
Ko6z6s Ellendrzo Jellel torténd fémjelzést a hatosag végzi. A rendelet 6. § ¢) pontja alapjan a hatésag tanusitja
az e rendeletben, valamint a miniszteri rendeletben meghatéarozott feltételeknek megfelelé nemesfém targyak
nemesfémtartalmat, és gondoskodik fémjellel torténd ellatasukrol. A nemesfém targyakkal kapcsolatos
hatésagi tevékenységekrdl 35/2011. (IX. 14.) NGM rendelet tartalmazza a hatosag eljaras részletes
szabdlyait, de nem tartalmaz eljarasi szabalyokat a fémjelzési kotelezettség ald nem esd targyak finomsagi
vizsgélatara vonatkozdan
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Németorszagban kért engedélyt, amelyet ugynevezett passzportalassal honositott, majd

értékesitette a terméket.
ad 1) ,, kell valami, ami értéket hordoz”

Az altalanos gyakorlat szerint a zalogbdl igymond visszamaradt, ki nem valtott fedezeti
aranytargyak, a kivaltasra megallapitott hataridé eredménytelen elteltével a tarsasag
tulajdonaba keriilnek, aki ezutan szabadon rendelkezhet felettiikk, azaz megterhelheti,
értékesitheti, vagy akar beolvaszthatja azokat. gy jart el a nevezett tirsasig, amely az
aranytargyak egybeontést kovetden a mérésiigyi szervhez fordult a tombok aranytartama
hiteles megallapitasanak céljabol.5® A szakértéi nyilatkozatot tartalmazd igazolds az
értékszamitds alapdokumentuma. A mérésligyi eljaras fenti esetben tobb ponton is
kifogasolhatd volt. A vizsgalat elvégzéséhez nem a mérésiigy vette a mintat az
aranytombokbdl, hanem a tarsasag, a sajat mithelyében, tombonként egy hozzavetdlegesen
1 gr sulya furatot, amelyet egy egyszerii postai boritékban nyljtott be. A tarsasig a
mintakat ugyanabbdl az egy darab, magas aranytartalmt tombbdl vette, amelyhez képest a

bejelentett tobbi tomb aranytartalma elhanyagolhat6 volt.
ad?) ,,az engedélyezés kitelepitése”

Miutan a tarsasag latszatra 1étre hozta a kotvény fedezetét, felkeresett egy nemzetkozi jogi
irodat, akit megbizott a prospektus elkészitésével és meginditotta az engedélyezési eljarast.

’

Mivel a tarsasag nem kivant az MNB-vel , bajlodni”, kivalasztotta az tigylet
szempontjabol ,, legmegfelelobb” EU-s pénziigyi feliigyeletet, s a feliigyelet nyelvén
benyujtott kérelemben megjeldlte a tovabbi célorszagokat. A kibocsatasi engedélyt mar a
BaFin [Németorszag] kiildte meg a kérelemben szerepld orszagoknak [passzportalas], egy
hétkdznapi fax formajaban. A dokumentumok tantisdga szerint a tarsasag egy néhany
oldalas magyar és német nyelvii Osszefoglaloval elérte, hogy magyarorszagi engedélye

legyen a kdtvényprogramnak.

ad3) ,, létrehoztunk 20 millio Eurot a semmibol, készen vagyunk, johet a cséd”™

818 Mintegy 50 db tomb vizsgalatat kérte.
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Az engedélyek megszerzését kovetden a tarsasag, eredeti szandékanak megfelelden,
értékesitette kotvényeit, elvonta a tokét €s bedllt a csdd. Az gy jelenleg a pereldkészités
szakaszaban van, a kapcsolddo iratok hozzaférhetdsége korlatozott, ezért az elemzést jelen

ponton a hatarozat kibocsatasig felfliggesztem.
Elozetes kovetkeztetések, 0sszefoglalas

Lathatjuk, hogy az EU jogharmonizacié intézményei nem minden esetben szolgaljak azt az
érdeket, melynek védelmére 1étre hoztdk azokat, sot, kifejezetten karosak is lehetnek.
Vannak kifejezetten rugalmas feliigyeletek, mint példaul a luxemburgi, de a szamos
részletre kiterjedd vizsgalati metodikaval rendelkez6 BaFin is ,, konnyen abszolvalhato™”, S
ezzel mar a folyamat elején sériil a hazai felvigyazas intézménye. 4 magyar feliigyelet
feleldssége vitathatatlan, nem menthetjiik a ldtszatot, de vajon meddig terjed? Altalanosan
elmondhat6, hogy a pénziigyi feliigyeletek érdemben nem vizsgaljadk a kibocsatasok
realitdsat, megvalosithatosagat, mert nem dolguk eldonteni, hogy béarmely befektetés
jovedelmezo lesz-e vagy sem, a kockazatvallalds szabadsaga pedig elvitathatatlan jog.
Vizsgalodasaik targya kizarolag a formai eldirasok pontos betartasa, példaul olyan objektiv
tények ellendrzése, mint hogy a kotelezéen eldirt IFRS auditalast végzd auditor regisztralt
IFRS auditor vagy sem. A checklist tipusu ellenérzések pedig kozel sem elégségesek
ahhoz, hogy a betétesek, részvényesek érdekeit megvédjék. Az MNB feliigyeletért felelds
szervezett aga a mikroprudencialis feliigyelés korében fejlesztheti a pénziigyi
termékszolgaltatasok, igy példaul a kotvénykibocsatasok mogottes tartalmanak vizsgalatat,
ami addig hasznos, amig magat a feliigyeletet meg nem keriiljiik®'® az EU jogharmonizaci6
eszkozeivel.%° A hibak szinergidja lehet6vé tette, hogy a || Z:t. tobb milliard
Forinttal karositsa meg kotvényeseit. A felel0s tarsasagkorméanyzas véleményem szerint
jelenleg csak ott valosul meg, ahol a jogszabalyi és ajanlati tartalommal vald belsd

azonosulas tetten érhetd.

Felhasznalt dokumentumok:

619 A honositasrol: Uzleti tandcsadoi tevékenységem sordn miiszaki engedélyezési eljarast gondoztam azsiai
iigyfelemnek a magyar hatdosagoknal. A nem tobb mint hovédé foliat importald vallalkozas, hazai sikere utan
piacot épitett ki Németorszagban, és Unid, jogharmonizaci6 ide vagy oda, tevékenysége megkezdése eldtt be
kellett szerezze a német miiszaki engedélyezési hivatal [TUV] engedélyét is, holott a magyarorszagi
engedélyezést sajat leanyszervezete, a TUV budapesti egysége végezte.

20 Vajon hany hasonlé drtalmas ,, technolégia” van még a jog megkeriilésére?
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. [ zrt. BaFin approval 09.20./2013.

. I zrt. BaFin notification statement 09.20./2013.

CESR — Comittee of European Securities Regulators: Languages accepted for the
purpose of the scrutiny of the Prospectus and requirements of translation of the
Summary 06.10/2010

. I zrt. Prospekt 18.09/2013

Zusammenfassung || G ' Prospekt HU
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5. sz. melléklet

Az Eurdpai Unio6 tarsasagi jogi iranyelvei

A Tanacs elso iranyelve (1968. marcius 9.) az egész Kozosségre kiterjedo egységes
biztositékok kialakitasa érdekeben a tagallamok altal a tarsasagi tagok és harmadik
személyek érdekei védelmében a Szerzodés 58. cikkének (2) bekezdése szerinti
tarsasagoknak eloirt biztositékok osszehangolasarol — (68/151/EGK), melyet hatadlyon
kiviil helyezett és felvaltott az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2009/101/EK iranyelve
(2009. szeptember 16.) az egész Kozosségre kiterjedo egységes biztositekok kialakitasa
érdekében a tagallamok altal a tarsasagi tagok és harmadik személyek érdekei védelmében
a Szerzodeés 48. cikkének masodik bekezdése szerinti tarsasdgoknak elbirt biztositékok

osszehangoldsarol.

A Tandcs masodik iranyelve (1976. december 13.) a biztositékok egyenértékiivé tétele
celjabol a részvénytarsasagok alapitasanak, valamint ezek tokéje fenntartasanak és
modositasanak tekintetében a tagallamok dltal a tarsasagi tagok és harmadik személyek
érdekei védelmében a Szerzodés 58. cikkének (2) bekezdése szerinti tarsasagoknak eloirt
biztositékok osszehangoldsarol (77/91/EGK), melyet hatdlyon kiviil helyezett és felvaltott
az Europai Parlament és a Tandcs 2012/30/EU iranyelve (2012. oktober 25.) a
biztositekok egyenértékiive tétele céljabol a részvénytarsasagok alapitisanak, valamint
tokéjiik fenntartasanak és modositasanak tekintetében a tagallamok dltal a tarsasagi tagok
és harmadik személyek érdekei védelmében az Europai Unio miikodésérdl szolo szerzédés
54.  cikkének masodik  bekezdése szerinti  tarsasagoknak  eloirt  biztositékok

osszehangolasarol.

A Tandcs harmadik iranyelve (1978. oktober 9.) a Szerzodés 54. cikke (3) bekezdésének g)
pontja alapjan a részvénytarsasagok egyesiilésérol (78/855/EGK).

A Tandcs negyedik iranyelve (1978. julius 25.) a Szerzodeés 54. cikke (3) bekezdésének g)
pontja alapjan meghatarozott jogi formdju tarsasagok éves beszamolojarol (78/660/EGK).

A Tanacs hatodik iranyelve (1982. december 17.) a Szerzodeés 54. cikke (3) bekezdésének
g) pontja alapjan a részvénytarsasagok szétvalasarol (82/891/EGK).

A Tanacs hetedik iranyelve (1983. junius 13.) a Szerzodés 54. cikke (3) bekezdésének g)
pontja alapjan az dsszevont (konszolidalt) éves beszamolorol (83/349/EGK).

240



A Tanacs nyolcadik iranyelve (1984. aprilis 10.) a Szerzodés 54. cikke (3) bekezdésének g)
pontja alapjan, a szamviteli dokumentumok kételez6 konyvvizsgalatanak elvégzéséert
felelos személyek miikodeésének engedélyezésérol (84/253/EGK), melyet hatalyon kiviil
helyezett és felvaltott az Europai Parlament és a Tandcs 2006/43/EK iranyelve (2006.
madjus 17.) az éves és oOsszevont (konszolidalt) éves beszamolok jog szerinti
konyvvizsgalatarol, a 78/660/EGK és a 83/349/EGK tandcsi iranyelv modositasarol,
valamint a 84/253/EGK tandcsi iranyelv hatalyon kiviil helyezésérél (EGT vonatkozasi

széveg)

Az Europai Parlament és a Tanacs 2005/56/EK iranyelve (2005. oktober 26) a

tokeegyesito tarsasagok hatarokon atnyulo egyesiilésérol.

A Tanacs tizenegyedik iranyelve (1989. december 21.) a valamely tagdllam joganak
hatdlya ala tartozo meghatdarozott jogi formaju tdarsasagoknak egy mdsik tagallamban

étesitett fioktelepeire vonatkozo bejelentési és kozzétételi kovetelményeirdl (89/666/EGK).
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6. sz. melléklet

A kutatas soran felkeresett weboldalak

http://2010-2014.kormany.hu/download/0/74/f0000/MK_13 115 nkis.pdf
http://ag.ch/DokTabelle/finanzverwaltung/index.php?controller=Download&Dokld=142&
Format=pdf *
http://asx.iced.interactiveinvestor.com.au/ASX0701/Corporate%20Governance%20Princip
les/EN/body.aspx?z=1&p=35&v=1&uid=*
http://audit-committee-institute.de/14113 13657.htm *
http://bet.hu/topmenu/kibocsatok/tarsasagiranyitas/felelos_tars_ir.html?pagenum=2 *
http://birosag.hu/allampolgaroknak/csod-es-felszamolasi-eljarasok/csod-felaszamolasi-
nyomtatvanyok

http://birosag.hu/ugyfelkapcsolati-portal/anonim-hatarozatok-tara
http://business.timesonline.co.uk/tol/business/industry_sectors/media/article523399.ece
http://curia.europa.eu/juris/celex.jsf?celex=62008CJ0101&langl=en&lang2=HU&type=T
XT&ancre=

http://dx.doi.org/10.1787/9789264168008-en
http://ec.europa.eu/enterprise/csr/campaign/documentation/index_hu.htm#toolkit *
http://ec.europa.eu/enterprise/csr/index_en.htm *
http://ec.europa.eu/enterprise/entrepreneurship/support_measures/stock_options/final_repo
rt_stock_en.pdf *
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/study/study_en.pdf
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/study_en.pdf *
http://ec.europa.eu/internal_market/company/modern/index_de.htm#background *
http://ec.europa.eu/international:market/company/official/index_en.htm *
http://ec.europa.eu/justice/civil/company-law/corporate-governance/index_en.htm
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/T XT/?uri=CELEX%3A32006L0046
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX:62007CJ0326
http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/HU/TXT/HTML/?uri=0J:L:2013:176:FULL&from=HU
http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:32006L0046&from=HU
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/T XT/PDF/?uri=CELEX:32007L0036&from=EN
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http://ag.ch/DokTabelle/finanzverwaltung/index.php?controller=Download&DokId=142&Format=pdf
http://ag.ch/DokTabelle/finanzverwaltung/index.php?controller=Download&DokId=142&Format=pdf
http://asx.ice4.interactiveinvestor.com.au/ASX0701/Corporate%20Governance%20Principles/EN/body.aspx?z=1&p=35&v=1&uid
http://asx.ice4.interactiveinvestor.com.au/ASX0701/Corporate%20Governance%20Principles/EN/body.aspx?z=1&p=35&v=1&uid
http://audit-committee-institute.de/14113_13657.htm
http://bet.hu/topmenu/kibocsatok/tarsasagiranyitas/felelos_tars_ir.html?pagenum=2
http://ec.europa.eu/enterprise/csr/campaign/documentation/index_hu.htm#toolkit
http://ec.europa.eu/enterprise/csr/index_en.htm
http://ec.europa.eu/enterprise/entrepreneurship/support_measures/stock_options/final_report_stock_en.pdf
http://ec.europa.eu/enterprise/entrepreneurship/support_measures/stock_options/final_report_stock_en.pdf
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/study_en.pdf
http://ec.europa.eu/internal_market/company/modern/index_de.htm#background
http://ec.europa.eu/international:market/company/official/index_en.htm

http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014H0208&from=HU
http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0059&from=HU
http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:52011DC0164&from=HU
http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:52012DC0740&from=HU
http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:C2010/285/01&from=EN
http://eur-lex.europa.eu/legal-
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7. sz. melléklet

Egyéb forrasok

106/2014. (I11. 26.) Korm. rendelet

14/2014. (1. 29.) Korm. rendelet,

142/2014. (1V. 30.) Korm. rendelet

1606/2002/EK.

1959. évi IV. térvény a Polgari Torvénykonyvrdl (régi Ptk.)

1991. évi IL. térvény a csddeljarasrol €s a felszamolasi eljarasrol

1991. évi XLIX. térvény a csddeljarasrol €s a felszamolasi eljarasrol

1996. évi LVIL. torvény a tisztességtelen piaci magatartas és a versenykorlatozas tilalmarol
2000. évi C. torvény a szamvitelrdl

2001/86/EK

2004/109/EK

2004/25/EK

2004/706/EK

2004/913/EK

2005/162/EK

2006. évi IV. torvény a gazdasagi tarsasagokrol

2006. évi V. torvény a cégnyilvanossagrol, a birdsagi cégeljarasrol és a végelszamolasrol
2006/43/EK

2007. évi CVL. torvény az allami vagyonrol

2009. évi CXXII. torvény a koztulajdonban allo gazdasagi tarsasagok takarékosabb
miikddéseérdl

2011. évi CXCV. torvény az allamhaztartasrol

2012. évi C. torvény a Biintetd Torvénykonyvrol

2013. évi V. torvény miniszteri indokoldsa

2014/0120 (COD)

2157/2001/EK

24/2008. (V111. 5.) PM rendelet

48/2014. (11. 26.) Korm. rendelet

51/2014. (11. 28.) Korm. rendelet

78/660/EGK2004. évi XLV. torvény az eurdpai részvénytarsasagrol

A nyilvanos vételi ajanlatrol szol6 iranyelv - Directive on Takeover Bids
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A Tanéacs 2157/2001/EK rendelete (2001. oktober 8.) az eurdpai részvénytarsasiag (SE)
statatumarol

A tokepiacrol sz616 2001. évi CXX. torvény

Akciodterv 2012

Aktiengesetz

Alaptorvény

ALR 1794.

ASX Principles of Good Corporate Governance

BET Szabalyzat

BH 1998. 138. o.

Bucharest Stock Exchange Corporate Governance Code

Budapesti Ertéktdzsde Zrt. Felelés Tarsasagiranyitasi Ajanlasok

CG Zold konyv

Code Civil 1804

Code de commerce

Code of Best Practice of WSE Listing Companies

Combined Code on Corporate Governance

Companies Act 197. cikk

Companies Act of 1985.

Corporate Governance Code for Slovakia

Corporate Governance Code of Slovenia

Corporate Governance Code of th Belgrade Stock Exchange

Cselekvési terv

Deutsche Corporate Governance Kodex

Director Remuneration Report of a Study Group Chaired by Sir Richard Greenbury
eBDT2015. 3335. az 52/2015. szamviteli kérdés

EUMSz

Felelés Vallalatiranyitasi és Uzleti Etikai Szotar

Gazdasagi programjavaslat: Magyarorszag a szabadsadg és a gazdasagi atalakulas utjan.
Kék Szalag Bizottsag, Budapest. 1990.

Generally Accepted Accounting Principles (Altalanosan Elismert Szamviteli Alapelvek az
Egyesiilt Allamokban)

Institute of Chartered Secretaries & Administrators Code 1991

Institutional Shareholders Committee Statement of Best Practice 1991
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International Accounting Standards (Nemzetkdzi Szamviteli Szabalyok)

Javaslat az Eurdpai Parlament és a Tandcs irdnyelve az egyszemélyes korlatolt feleldsségi
tarsasagokrol

Magyar Nemzet, 2010. julius 01.

Model Business Corporations Act

OECD Principles of Corporate Governance

Optk. 1811.

Sarbanes-Oxley Act

Securities Exchange Act of 1934

Slovene Companies Act

The Combined Code on Corporate Gevernance

The Takeover Bids Directive Assessment Report

The UK Corporate Governance Code

The Warsaw Stock Exchange Rules

7061d Konyv a vallalatok tarsadalmi feleldssége (CSR) eurdpai keretének elomozditasarol,

COM(2001)
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8. sz. melléklet

Cselekvési Terv melléklete

1. Az igazgatotandcs sokszintiségére vonatkozo politika és a kockazatkezelési

megoldasok nyilvanossagra hozatala

2. Az Eurdpaban tozsdén jegyzett tarsasdagok részvényallomanya lathatosaganak
Javitasa
3. A vallalatiranyitasi jelentések mindségének, és kiilonosen a vallalatiranyitasi

kodexek rendelkezéseitol eltéro, tozsden jegyzett tarsasagok altal szolgaltatando
magyardazatok mindségenek javitasa

4. Az intézmeényi befektetok szavazasi és szerepvallalasi politikajanak, valamint a
szavazasi jegyzokonyveknek a kozzététele

5. A javadalmazasi politikak és az igazgatok egyéni javadalmazasa atlathatosaganak

Javitasa, valamint a javadalmazasi politikarol valo szavazasra vonatkozo jog biztositasa a

részvényesek szamara
6. A kapcsolt felekkel folytatott iigyletek folotti részvényesi ellenorzés javitasa
7. A részvényesi képviseleti tandacsadokra  alkalmazando  atlathatosagi — és

osszeférhetetlenségi keretek javitasa

8. Szoros egyiittmiikodés a hatiskirrel rendelkezé nemzeti hatésdgokkal és az EEPH-
val a vallalatiranyitdsi kérdésekben torténd befektetoi egyiittmiikodés és az Gsszehangolt
eljaras szabdlyai kozotti viszony tekintetében a jogbiztonsag névelését szolgalo
iranymutatas kidolgozasa céljabol

9. Az europai részvénytarsasag (SE) statutumdra (a munkavallaloi szerepvallalast is
ideértve), valamint adott esetben az europai szévetkezet (SCE) statutumara vonatkozo
tudatossag novelése

10. A Bizottsag folytatja az SPE-javaslat nyomon kdvetésére irdanyulé munkdt a kkv-K

hatarokon atnyulo lehetoségeinek bovitése érdekében

11. A munkavallaloi részvénytulajdon tagallami akadadlyainak azonositdsa

12. A létesito okirat szerinti szekhely hataron datnyulo dthelyezésére vonatkozo
szabalyok

13. A hatarokon atnyulo egyesiilésekre vonatkozo szabalyok feliilvizsgalata

14. A hatdrokon atnyulo szétvalasokra vonatkozo szabalyok

15. A fobb tarsasagi jogi iranyelvek kodifikacioja
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16. A vdallalatcsoportokrol rendelkezésre allo informdaciok javitisa és a csoportérdek

fogalmanak elismerése”
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9. sz. melléklet

761ld Konyv 1. melleklet: Megvalaszolando kérdések

Altalénos kérdések

(1) On szerint a felel6s vallalatiranyitdssal kapcsolatos unios intézkedéseknek figyelembe
kellene venniiik a jegyzett tarsasagok méretét? Hogyan? Sziikség lenne egy differencialt és
ardanyos rendszerre a jegyzett Kis- és kozépvdllalkozdasokra vonatkozéan? Ha igen, mik
lennének a megfelelo meghatarozasok vagy értékhatarok? Ha igen, kerjiik, a kévetkezo
kérdések megvdlaszoldasakor tegyen javaslatot arra, hogyan lehetne azokat a kkv-kK
igényeihez igazitani.

(2) Sziikség van-e a nem jegyzett vdllalatokra vonatkozéan wunios szintii felelGs
vallalatiranyitasi  intézkedéseket hozni? Az EU-nak a nem jegyzett vallalatokra
vonatkozoan az onkéntes kodexek kidolgozasanak és alkalmazasanak elémozditasdara

kellene koncentralnia?
Igazgatotanacsok

(3) Az EU-nak torekednie kell annak biztositisara, hogy az igazgatotandcs elnékének és a
vezeérigazgatonak a funkcioi és feladatai egyértelmiien elkiiloniiljenek?

(4) A toborzasi politikiknak konkrétabbnak kell lennitik az igazgatétandcs tagjainak,
kiilonosen az elnok profiljaval kapcsolatban a készségek rendelkezésre allasanak és az
igazgatotandcs soksziniiségének biztositasa érdekében? Ha igen, ezt hogyan és milyen
irdnyitasi szinten (nemzeti, unios, nemzetkozi) lehetne legjobban elérni?

(5) On szerint a jegyzett vallalatoknak kozzé kellene tenniiik a soksziniiséggel kapcsolatos
politikajuk célkitizéseit, tartalmat és ha rendelkeznek ilyennel, akkor rendszeresen
jelentést kelljen-e tenniiik az elért haladasrol?

(6) A jegyzett vallalatok szamdara eld kellene irni a nemek kozotti egyenlo megoszlas
biztositasat az igazgatotanacsokban? Ha igen, hogyan?

(7) On szerint sziikség van unios szintii intézkedésre a nem-iigyvezetd igazgatdk dltal
betoltott megbizatasok szamanak korlatozasara? Ha igen, hogyan kellene ezt szabalyozni?
(8) A jegyzett vallalatokat 6sztonozni kellene rendszeres (pl. haromévente torténd) kiilso

értékelésre? Ha igen, hogyan kellene ezt kialakitani?
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(9) Kotelezo legyen a javadalmazasi politika, az éves javadalmazasi beszamolo (a
javadalmazasi politikai elézé évi végrehajtasarol szolo jelentés) és az tigyvezeté és nem-
tigyvezeto igazgatok egyeni javadalmazasanak kozzététele?

(10) Kotelezo legyen részvényesi szavazast tartani a javadalmazasi politikarol és
javadalmazasi beszamolorol?

(11) Egyetért azzal, hogy az igazgatotandcs hagyja jova a vallalat ,, kockdzati étvagyat”,
vallalja érte a felelosséget és arrol megfelelé beszamolot adjon a részvényesek szamara? A
kozzetételi eloirasok kiterjedjenek a tarsadalom szintjén jelentkezo fo kockazatokra iS?

(12) Egyetért azzal, hogy az igazgatotandacs gondoskodjon arrol, hogy a vallalat

kockazatkezelési rendszere hatékony és a vallalat kockazati profiljanak megfelelo legyen?
Részvényesek

(13) Kérjiik, hatdrozza meg azokat a meglévo unios jogszabalyokat, amelyek a véleménye
szerint hozzdjarulnak a befektetok kozott eluralkodo karos révid tavi szemlélethez, és
tegyen javaslatot ezen szabalyok megvaltoztatasara a jelenség megelozése érdekében.

(14) Sziikség van-e intézkedésekre, és ha igen, milyenekre a hosszu tavu befektetok
portfolioit kezelo eszkozkezelok teljesitményértékelésére és oOsztonzési strukturdjara
vonatkozoan?

(15) On szerint az uniés jognak elé kellene mozditania az eszkizkezelSknek az intézményi
befektetok altal hatékonyabb feliigyeletét a stratégiakra, koltségekre, kereskedelemre és a
befektetés targyat képezé vallalatok iranyitasaban vallalt szerepre vonatkozoan? Ha igen,
hogyan?

(16) On szerint unios szabdlyokban kellene el6irni az eszkozkezelSk iranyito testiiletének
viszonylagos fiiggetlenséget, példaul az anyavallalattol, és sziikség van-e tovabbi
(jogszabadlyi) intézkedésekre az dsszeférhetetlenség kozzétételének és kezelésének nagyobb
nyilvanossaga érdekében?

(17) On szerint az EU hogyan tudnd leginkabb elGsegiteni a részvényesek kozotti
egylittmiikodeést?

(18) On szerint az uniés jognak nagyobb dtlathatésdgot kellene-e elSirnia a részvényesi
képviseleti tandcsadok szamara példaul az elemzési modszerek, az osszeférhetetlenség és
annak kezelésére vonatkozo politikak, illetve magatartasi kodex alkalmazasaval

kapcsolatban? Ha igen, ezt hogyan lehetne legjobban elérni?
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(19) Sziikségesnek lat tovabbi (jogszabadlyi) intézkedéseket, példaul a részvényesi
képviseleti tandcsadok altal a befektetés targyat képezo vdallalatok szamara nyujtott
tandcsadasi szolgaltatasok korlatozasa kapcsan?

(20) On szerint sziikség van uniés szintii technikai és/vagy jogi mechanizmusra, hogy
annak segitségével a kibocsatok azonositani tudjak részvényeseiket a vallalatiranyitasi
kérdésekkel kapcsolatban folytatott parbeszéd elbsegitése érdekében? Ha igen, On szerint
ez a befektetok kozotti egyiittmiikodésre is elonyos hatdassal lenne? Kerjiik, javaslatat
reszletesen fejtse ki (pl. kitiizott célok, elonyben részesitett eszkéz, gyakorisag, adatok
részletessége és koltségek megoszlasa).

(21) On szerint a kisebbségi részvényeseknek sziikségiik van tovabbi jogokra érdekeik
hatékony képviseletéhez az olyan vallalatoknal, ahol ellendrzé vagy tobbségi befolydssal
rendelkezé részvényes van?

(22) On szerint a kisebbségi részvényeseknek tobb védelemre lenne sziikségiik a kapcsolt
felekkel folytatott iigyletekre vonatkozoan? Ha igen, milyen intézkedéseket lehetne hozni?
(23) On szerint kell-e intézkedéseket hozni, és ha igen, milyeneket, a munkavallaléi
részvénytulajdon unios szinten térténo elomozditdasa érdekében? Felelos vallalatiranyitasi
kodexek nyomon kovetése és végrehajtisa

(24) Egyetért On azzal, hogy a vallalatiranyitdsi kédex ajanldsaitél eltérd vaillalatoknak
részletes indokolast kelljen adniuk az eltérésre, és ki kelljen fejteniiik az alkalmazott
alternativ megoldast?

(25) Egyetért On azzal, hogy a nyomon kivetést végzé testiileteket fel kellene hatalmazni a
vallalatiranyitasi nyilatkozatban foglalt indokolasok informaciotartalmanak ellendrzésére
és arra, hogy a vallalatok szamara sziikség esetén eloirjak az indokolasok kiegészitését?

Ha igen, pontosan mi lenne e testiiletek szerepe?”
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