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. Bevezet6

A téarsasag célja a hazai tarsasagi jog diskurzusban nem talalhatdo meg, a hazai szakirodalom
ritkan tesz emlitést rola. Kivételnek tekinthetd Kisfaludi Andras 2000-ben, a Polgari Jogi
Kodifikacié cimi folyodirat hasabjain megjelent tanulmanya, amelyben alapvetéen e témakor

1 Ezzel szemben a tarsasagi jog amerikai

vitdk hevessége keriil kihangsulyozasra.
szakirodalmaban maig élénk vitak folynak arrol, hogy a mi is a tarsasag célja. Mindez arra utal,
hogy a tarsasagnak, mint jogintézménynek a céljat keresni korant sem tekintheté oncélu
elfoglaltsagnak, mivel a jogtudomany egyik leginnovativabb intézményérdl van szo6, amely a
torténelem soran eddig sohasem latott modon alakitotta a tarsadalmunkat és a kornyezetiinket.?
Mivel a magyar tarsasagi jogra mas allamok tarsasagi joga erdteljes hatast gyakorolt,® ezért
kiilondsen fontos nyomon kovetni a kiilfoldi szakirodalomban lezajlé vitdkat a tarsasagok
céljaval 6sszefiiggésben. E vitdk eredményei 6hatatlanul megjelenhetnek majd a hazai tarsasagi

jogban, jelentds részben az unids jog, részben pedig a nemzetkodzi szervezetek ajanlasai

hatasara.

1. A téma jelentosége

A tarsasag céljarol valo gondolkodés olyan téma, amely kiilondsen iddszeriinek tekinthetd. Az
alapproblémat az okozza, hogy a kapitalizmus jelen formajanak a mitkdéséhez elengedhetetlen
az alland6 novekedés. Bar a klasszikus kozgazdasdgtan egyik alaptétele az eréforrdsok
szlikossége, azonban a rendelkezésre 4ll6 természeti er6forrasok végessége viszonylag késon
keriilt a kdzgazdasagi gondolkodas 1atdszogébe.* Ezt az elméleti holtteret jol példazza, hogy a
természeti kornyezetiink fokozott pusztuldsa, a novekvo tarsadalmi egyenldtlenségek, valamint
a ciklikusan visszatérd gazdasagi visszaesések, ellenére még mindig a végtelen novekedés
jelenti a gazdasagrol vald gondolkodas alapjat.’ E paradoxon feloldasinak zalogat a
fenntarthat6 fejlddés jelenheti. Mindezt az ENSZ is elismerte, amikor 2000-ben kitiizte a

Millenium Development Goals, vagyis a milleneumi fejlédési célokat, amelyet 2015-ben

1 KISFALUDI Andrés: a tarsasagi jog helye a jogrendszerben. In: Polgari jogi kodifikéacio I1. évfolyam 2. szam.
36. old

2 DARI-MATTIACI, Guiseppe — GELDERBLOM, Oscar — JONKER, Joost - PEROTTI, Enrico C.: The
Emergence of the Corporate Form. The Journal of Law, Economics, and Organization, Vol. 33, No. 2, (2017),
193-236. old. https://doi.org/10.1093/jleo/ewx002

3 Gondoljunk csak arra, hogy a 1875. évi XXXVIL. térvény a kereskedelemrdl is alapvetden a HGB szabalyai
alapjan kertilt megalkotasra.

4 BIDARD, Christian - ERREYGERS, Guido: Exhaustible Resources and Classical Theory. (Economica, Vol.
10, No. 3, (2020). 419-446.

5 BIDARD, Christian - ERREYGERS, Guido: Exhaustible Resources and Classical Theory. (Economica, Vol.
10, No. 3, (2020). 419-446. old. és TAHVONEN, Olli: Economic Sustainability and Scarcity of Natural
Resources: A Brief Historical Overview. Washington: Resources for the Future, 2000. 15 old.



kovetett a Sustainable Development Goals (fenntarthatd fejlédési célok - SDG) elnevezésii
program. JOl érzékelteti a helyzet sulyossagat, hogy a Milleneum Development Goals nyolc
célkitiizése® mellé az SDG tovabbi 9 programpontot — dsszesen 17 célt — vett fel, amelyben

2030-ig jelentds elérelépésnek kellene torténnie. ’

Ugyanakkor e célok eléréséhez nem elégségesek a kormanyzatok és a lakossag erdfeszitései. A
gazdasagi ¢let szerepldinek, kiilondsen pedig a nagyvallalatoknak is ki kell venni a résziiket
belble. A Climate Accountability Institute altal 2017-ben kiadott jelentése szerint az 1988 és
2015 kozott kibocsatott liveghazhatast okozd gazok 70,6%-ért 100 nagyvallalat felelds,
amelyek kozott megtaldlhatok dllami és maganvillalatok egyarant.® De a torténeti példak is
bizonyitjak, hogy a multi- és transznacionalis vallalatok gazdasagi erejiikkel képesek voltak
kormanyzatok folé kerekedni ha a sajat érdekeik ugy kivantak.® E megallapitasok tiikrében
valik kiilondsen jogossa az az elvaras, hogy e vallalatok az erejiikkel ne €ljenek vissza, és ,,j0
polgarokként” viselkedjenek. A vallalatok részérdl az utobbi évtizedekben bar lathatunk jeleket
arra nézve, hogy elismerik a miikddésiikbdl szarmazo problémakat. Példaul szolgal a vallalatok
tarsadalmi feleldsségvallalasanak gondolatisaga (corporate social responsibility, CSR), amely
keretében a vallalatok milliardokat szannak olyan programokra, amelyek segitségével tobbek

kozott a sajat tevékenységiikbol szarmazo artalmakat kivanjak csokkenteni.

A fentiek joggal vetik fel a kérdést, hogy mibdl ered e vallalatok hatalmas er6folénye? A vélasz
kulcsat a modern tarsasadgi formaban talalhatjuk meg, amely jogi konstrukcié megteremtette

annak lehetdségét, hogy kordbban nem latott mennyiségli tokét 6sszpontositsanak egy kézben,

6 A 8 programpont a kovetkezék voltak: 1. az extrém szegénység felszamolasa, 2. Altalanos alapfoku oktatas
mindenkinek, 3. Nemek egyenldségének eldsegitése, a ndk felemelése, 4. Gyermekhalalozasok visszaszoritasa,
5. Anyak egészségi allapotanak javitasa, 6. HIV/AIDS, malaria és mas betegségek elleni kiizdelem, 7.
Természeti fenntarthatosag biztositasa, 8. Globalis partnerség kialakitasa a fejlesztések terén

7 A fenntarthato fejlédési célok a kovetkezOk: 1. A szegénység teljes felszamolasa, 2. Ehezés megsziintetése,
¢lelmezési biztonsag elérése, a fenntarthatd mezégazdasag kiépitése, 3. Az egészséges élet és a jollét biztositasa
valamennyi korcsoport szamara, 4. Befogadd és méltanyos oktatasi kdrnyezet kiépitése, az élethosszig tartd
tanulas lehet6ségeinek megteremtése, 5. Nemi egyenldség elérése, 6. Tiszta viz és szennyvizkezelés biztositasa
mindenkinek, 7. A fenntarthat6 és elérhetd energidhoz valé hozzaférés biztositdsa mindenkinek, 8. A
fenntarthato gazdasagi ndvekedés megteremtése, 9. Ellenalld infrastruktura kiépitése, befogadd és innovativ
iparositas el6segitése, 10. Az orszagok kozotti és az orszagokon beliili egyenlétlenségek csokkentése, 11.
Fenntarthat6 varosok és kozosségek kiépitése, 12. Fenntarthato termelés és fogyasztas, 13. Azonnali cselekvés a
klimavaltozas megallitasa érdekében, 14. Az 6ceanok védelme, 15. A szarazfoldi 6koszisztémak védelme, 16.

8 GRIFFIN, Paul: The Carbon Majors Database — CDP Carbon Majors Report 2017.
https://b8f65ch373b1b7b15feb-
c70d8ead6ced550b4d987d7c03fcddld.ssl.cf3.rackcdn.com/cms/reports/documents/000/002/327/original/Carbon
-Majors-Report-2017.pdf?1499691240 (2022. januar 3.)

® A Brit Kelet-Indiai tarsasag kifejezetten dllamnak volt tekinthetd az dllamban. Bar tarsasagi formaban
miikodott, azonban a gyarmatokon szinte allamként viselkedett. DARI-MATTIACI, Guiseppe —
GELDERBLOM, Oscar — JONKER, Joost — PEROTT]I, Enrico C.: The Emergence of the Corporate Form. The
Journal of Law, Economics, and Organization, Vol. 33, No. 2, (2017), 193-236. old.
https://doi.org/10.1093/jleo/ewx002



https://b8f65cb373b1b7b15feb-c70d8ead6ced550b4d987d7c03fcdd1d.ssl.cf3.rackcdn.com/cms/reports/documents/000/002/327/original/Carbon-Majors-Report-2017.pdf?1499691240
https://b8f65cb373b1b7b15feb-c70d8ead6ced550b4d987d7c03fcdd1d.ssl.cf3.rackcdn.com/cms/reports/documents/000/002/327/original/Carbon-Majors-Report-2017.pdf?1499691240
https://b8f65cb373b1b7b15feb-c70d8ead6ced550b4d987d7c03fcdd1d.ssl.cf3.rackcdn.com/cms/reports/documents/000/002/327/original/Carbon-Majors-Report-2017.pdf?1499691240
https://doi.org/10.1093/jleo/ewx002

amelyet azutdn egy-egy meghatarozott célra forditsanak.’® Mindez koszonhetd egyrészt a
tagoktol vald személyi vagyoni fiiggetlenségnek (jogi személyiség egyik fontos eleme),
valamint a korlatolt feleldsségnek, amely a tagokat pajzsként védi a jogi kovetkezményektél. !
Ennek folyomanya, hogy a nagyobb kockazatot — de egyben nagyobb haszonnal kecsegteté —
igyletek megvaldsithatova valtak, amelynek egyik kdvetkezménye mindaz a fejlodés, amelyet
az elmult 200-300 évben tapasztalhatunk. Ezt azonban nem csak tarsadalmilag hasznos célok
elérésére lehet hasznalni. Bonyolult vallalatcsoportok létrehozasaval konnyivé valik a
felelosség aloli mentesiilés akar olyan tigyletek esetében is, amelyek sulyos tarsadalmi és

természeti karokat okoznak.?

Ugyanigy megmutatkoznak modern tarsasdgok arnyoldalai a tarsasdgon beliili viszonyok
tekintetében is. A menedzsment és a tagok kozott kialakult informacids szakadék szamos
visszaélésre nyujt lehetdséget, amelyek a befektetdket karositjak meg végsd soron. Nem csoda,
hogy szdmos tudomanyos vizsgalodas alapjat képezte a tarsasag belsd mitkodésének feltarasa. ™
Olyan fontos kérdések kertiltek kdzéppontba, mint hogy kinek az érdekeit kell néznie a vallalat
vezetésének, valamint hogyan lehetséges eldsegiteni a profitorientalt, de a hosszi tava
érdekeket figyelembe vevd miikodést. E kérdésekre kivan valaszt adni a corporate governance
(felelds tarsasagiranyitas) amely olyan dontési keretrendszert kivan nyujtani a menedzsment
szdmara az egyes tarsasdgok igényeire szabottan, amely segitségével a tarsasdgok jovedelmezd
milkddése dsszehangolhatova valik a részvényesek és mds érintettek™® igényeivel, a hosszi

tavon fenntarthaté mikodés igényével. Ide tartozik a vezetd tisztségviseldk javadalmazasanak

kérdéseitdl kezdédéen® az igazgatdsagok és igazgatotanacsok Osszetételén at'® a jelentési

10 DAVOUDI, Leonardo — MCKENNA, Christopher - OLEGARIO, Rowena: The Historical Role of the
Corporation in Society. Journal of the British Academy, Vol. 6. No. 1 (2018) 17-47. old.

1 L ANDINI, Fabio — PAGANO, Ugo: The Evolution of the Corporate Species. In: Driver, Ciaran — Thompson
Graeme (szerk.): Corporate Governance in Contention. Oxford: Oxford University Press, 2018. 152-175. old

12 Az Adams v Cape Plc iigyben a birdsag megallapitotta, hogy az anyavallalatot nem terheli semmilyen
felel6sség a leanyvallalat altal okozott egészségligyi karokért, koszonhetéen az elkiiloniilt jogi személyiség
miatt. Mivel a Cape Plc. dél-afrikai leanyvallalatat ,,végelszamolassal” megsziintették, ezért Adams az 6
egészségének romlasabol szarmazo karat nem tudta érvényesiteni senkivel szemben. DIGNAM, Alan —
LOWRY, John: Company Law. Oxford University Press, London. 2010.

13

14 GORDON, Jeffrey N.: Is corporate governance a first-order cause of the current malaise? Journal of the
British Academy, Vol 1. No. 1. (2018) 405-435. old.

15 ANHEIER, Helmut — ABELS, Christoph M.: Corporate Governance: What are the Issues?. In: Anheier,
Helmut K — Baums, Theodor: Advances in Corporate Governance: Comparative Perspectives. Oxford: Oxford
University Press, 2020. 10-42. old.

16 BAUMS, Theodor: Listed Companies: Regulatory Tools and Current Reform Issues. In: Anheier, Helmut K —
Baums, Theodor: Advances in Corporate Governance: Comparative Perspectives. Oxford: Oxford University
Press, 2020. 43-51. old.



17 Ugy tiinhet azonban, mintha azonban a

kotelezettségek megtételéig szamos kérdés.
legfontosabb kérdések nem keriiltek volna megvalaszolasra, mindezt mi sem bizonyitja jobban,
hogy a 2007-2008-as gazdasagi valsagban olyan vallalatok is elbuktak szép szammal, amelyek

tarsasagiranyitasi rendszereit kiilsé elemzok, szakérték , tokéletesre” formaltak volna.'®

2. A kutatas célkitiizései, fo kérdések

A kutatas egyik kulcskérdése volt, hogy vajon a tarsasagi forma jellegzetességei
sziikségszerlien magaban hordozza-e azt, hogy visszaéljenek vele? Ezzel egyidejlileg felmeriil
a kérdés, hogy vajon a tarsasagi jog reformja jelentheti-e a kulcsot ahhoz, hogy a vallalati
visszaéléseket megeldzzEek €s a tarsasagok miikodését a fenntarthato, kiszamithato és a teljes

tarsadalom szamara hasznos utra tereljék?
E kérdések megvalaszolasara a kovetkezo feladatok elvégzésére van sziikség:

Attekinteni tarsasag céljarél szolo vitdkat. A tarsasag céljat keresd vitak az angolszasz
jogtudomany sajatossaganak tekinthetok. Edward Rock alapjan megallapithatd, hogy

alapvetden négy kiilonb6z6 kérdést takar:

e Az elsé teriilet a jogtudomanyé, ahol a vitak célja annak kideritése, hogy egyrészt a
tarsasag a tevékenységi koreinek miivelése kozben mennyiben donthetnek szabadon a
vezetd tisztségviselok, masrészt pedig terhelhetik a vezetd tisztségviseldket kiilon
kotelezettségek az irdnyitasi jogkoreik gyakorlasa soran a tarsasagon kiviil 1évo
személyekkel szemben?

e A masodik teriilet gazdasagtudomanyok teriiletét érinti, e vitdk célja alapvetden a
tarsasag helyes modelljének a megtaldlasa, amely a legjobban képes leirni gazdasagi
szempontbdl egy cég miikodését. Ennek haszna megmutatkozhat az alternativ
véllalatiranyitasi rendszerek Osszehasonlitd tanulméanyozédsara, valamint segit a
miikodésben tortént valtoztatdsok hatasainak a modellezésében.

e A harmadik teriilet a vallalatvezetési stratégia teriilete. E vitak alapvetden arrol szélnak,
hogyan lehet olyan vallalatot épiteni, amelyek hosszli tdvon és fenntarthatdé modon

teremt értéket. Rock megallapitasa szerint e teriileten a legfobb kérdés a kiillonb6zo

1 ANHEIER, Helmut — ABELS, Christoph M.: Corporate Governance: What are the Issues?. In: Anheier,
Helmut K — Baums, Theodor: Advances in Corporate Governance: Comparative Perspectives. Oxford: Oxford
University Press, 2020. 10-42. old.

18 GORDON, Jeffrey N.: Is corporate governance a first-order cause of the current malaise? Journal of the
British Academy, Vol 1. No. 1. (2018) 405-435. old.



érdekelt felek tevékenységét 0sszehangolasa oly mddon, ,,hogy a végeredmény egy

olyan nagyszerii cég legyen, amely nagyszerii termékeket és szolgaltatdsokat nyujt.”*°

e Végezetiil a tarsasagok céljat ovezd vitdk negyedik teriiletét mindazon politikai vitdk
képezik, amelyek — kiilondsen a nagyméretli — vallalatok tarsadalmi szerepvallalasat
ovezik, és olyan kérdésekre kivan valaszt adni, mint példaul mennyire tekinthetd

legitimnek és fenntarthatonak a jelenlegi gazdasagi berendezkedés.?

E négy teriileten beliil a kutatas elsdsorban a jogtudomanyi, illetve annak hatarterileteit érintd
kérdésekre Osszpontositott. Megallapithatd, hogy e kérdések alapvetéen a tarsadalmi
felelosségvallalés, illetve a menedzsment elszamoltathatosaganak az érdekében tekinthetok
fontosnak. E vitak szamos esetben hoztak magukkal 01j jogintézményeket a tarsasagi jogba, mint
példaul az érintetti érdekeket védo ugynevezett constituency statuteok, vagy a tarsasag céljat

védo rendelkezések.

Bemutatni a tarsasagi forma fejlodését és alapveto jogi jellegzetességeit és a
tarsasagiranyitasra hato tényezoket. A torténeti tényezok feltarasa ugyanis segitséget nyujthat
a tarsasagi forma gazdasagi és tarsadalmi funkcidinak a megértéséhez. Ez kiillondsen annak
fényében tekinthetd fontosnak, hogy az iizleti élet erdteljes amerikanizdlddasa miatt egyre
nagyobb teret nyert a tarsasagok szerzédéselméleti megkozelitése, valamint ezen tilmenden a
részvényesi érdekek kizarolagossdganak a hangsulyozéisa. Azonban a szakirodalmi forrasok
alapjan megallapithatd, hogy a tarsasagok szamos esetben az allami feladatokat vették at, illetve
mas, a k6zosség szdmara hasznos cél érdekében jottek 1étre, emiatt joggal meriilhet fel a kérdés
annak a megkozelitésnek a helyességérdl, amely a tarsasdgokat kizarolag a maganérdek

megtestestilésére kivanja redukalni.

Ismertetni a fenntarthatosagi gondolatkort a tarsasagok tarsadalmilag hasznos miikédésének
kontextusaban. A fenntarthatosag és a fenntarthat6 fejlédés egy nagyon tag, sok teriiletet atfogo
témakor, emiatt kizardlag a leglényegesebb pontokra lehet hagyatkozni. A leglényegesebb
megallapitasnak a feldolgozott szakirodalom alapjan az tekinthetd, miszerint a fenntarthatosag
¢s a fenntarthatd fejlédés valojaban kompromisszumok rendszere, mivel figyelembe kell venni

a kiilonb6z6 természeti és tarsadalmi eréforrasok végességét. A fenntarthatésag a tarsasagok

¥ ROCK, Edward B.: For Whom lIs the Corporation Managed in 2020? The Debate over Corporate Purpose. The
Business Lawyer Vol 76. No. 2. (2021) 369. old.
20 ROCK, Edward B.: For Whom s the Corporation Managed in 2020? The Debate over Corporate Purpose. The
Business Lawyer Vol 76. No. 2. (2021) 369. old.



mitkodése tekintetében azt jelenti, hogy a bolygonk altal meghatarozott kereteket figyelembe

veszik a mukodésiik soran.

Bemutatni az dllami beavatkozds jogi eszkozeit a tarsasagok miikbdésébe a kozjo érdekében. A
jogalkoté hamar érzékelte a tarsasdgi formaban rejld veszélyeket a tarsadalmi rend
szempontjabol. Ennek eredményeként a tarsasagi jogban szamos olyan intézmény alakult Ki,
amelyek az allami, késébb a tarsadalmi érdekeket kivantak érvényre juttatni a magantarsasagok
mukodése soran. Egyik legrégebbi megoldasnak tekintheté a tarsasagalapitas allami
engedélyhez kotése, amely azonban a 19. szazad végére meghaladotta valt, mivel azt felvaltotta
a bejegyzési rendszer. Ezt koveti idérendben a korlatozott jogképesség (ultra vires), amely azt
jelenti, hogy a magantarsasagok jogképességét kizardlag a tarsasagi szerzodéseikben
meghatarozott célok kifejtése érdekében ismerik el. A gyakorlati alkalmazasa azonban szamos
visszassagot eredményezett, hiszen az ultra vires szabalyok adott esetben kibuvot jelenthettek
a tarsasag szamara a kotelezettségeinek teljesitése alol, emiatt e szabalyok visszaszorultak. Az
1980-as években lezajlott amerikai vallalatfelvasarlasi lazra adott reakcidonak tekinthetok az
ugynevezett ,,constituency statuteok” megjelenése, amely a részvényesi érdekek mellett a mas
érintettek (munkavallaldk, stb.) érdekeinek a figyelembevételét, vagy csupan annak lehetdségét
irtak el6 a vallalat vezetése szamdara. Ezzel egy idoben az eurdpai kontinensen lezajlodo
privatizacios hullam hozadékaként megjelent az aranyrészvény intézményrendszere, amely az
allam szamadra tovabbra is beleszolasi lehetdséget kivant biztositani a tézsdei és tézsdén kiviili
magantarsasagok miikodésébe. Ezeknek az eszk6zdknek a hatékonysagat azonban meg lehet

kérddjelezni.

Bemutatni a felelds tarsasagirdanyitdas és a corporate social responsibility (CSR) és az ESG
befekzetok jelenségkorét. A jog eszkozei mellett a piaci és ,,hibrid” azaz félig jogi és félig piaci
eszkozok 1is kialakultak a tarsasagok tarsadalmilag elvarhato miikodésének biztositasa
érdekében. Azonban lathatd, hogy a felelds tarsasagiranyitds szellemiségét alapvetden
meghatarozzdk az ugynevezett ,,ligynokségelméleti” megkdzelitések, vagyis e szabalyok
tekintetében a hangsuly a részvényesek és a menedzsment kozott megtalalhatod érdekellentétek
feloldasan talalhat6 meg. Az érintetteket figyelembe vevé megkdzelitések emiatt viszonylag
nehezen illeszthetok be, annak ellenére, hogy felelés tarsasagiranyitasi szabalyrendszert
kidolgoz6 szervek az elmult évtizedben egyre erésebben hangsulyozzak az érintetti érdekek
fontossagat. Tovabb neheziti a tisztanlatasunkat, hogy a felelds tarsasagiranyitas és a vallatok

tarsadalmi feleldsségvallalasa kozotti hatarvonalak egyre jobban elmosddnak. Mindez magaban



hordozza a veszélyét annak, hogy a szabalyok betartasa nehezebbé valik, és a menedzsment az

0nos érdekeit kovetheti.

Bemutatni a cél-vezérelt tarsasdagi miikodést. A cél-vezérelt miikodés alapjat a tarsasag altal
vilagosan megfogalmazott, allanddsult, tarsadalmilag és a kornyezet szamara hasznos cél
képezi. A cél-vezérelt miikodés azért jelenthet megoldast a problémdakra, mivel az
instrumentalista megkozelitésekkel szemben (pl.: enlightened shareholder value — ESV,
,felvilagosult részvényesi érdekalapi megkozelités”) a tarsadalmi hasznossagra nem a
profitszerzés eszkozére tekint, hanem internalizalja azt a tarsasag miikodésében. A CSR
tevékenységek ugyanis a tarsasag profitabilitasara csak egy meghatarozott pontig vannak
pozitiv hatassal, emiatt az instrumentalista megkozelitések szerint azon tilmenden nem lenne
szabad figyelembe venni a dontések tarsadalmi hasznossagat. A masik elénye a cél-vezérelt
megkozelitésnek, hogy a ,,részvényesek kontra érintettek” 6rokzold vitara valaszt adhat,
mégpedig ugy, hogy a tarsasag altal kitlizott cél segitségével sajat maga donti el, hogy az

érintettek koziil kiknek az érdekeit veszi figyelembe hangsulyosan.

Feltérképezni a magyar tarsasagirdnyitasi gyakorlatot annak szempontjabol, hogy mekkora
igény lehet a tarsadalmilag hasznos miikodés megvalositasara. Felmertl a kérdés, hogy ma
Magyarorszdgon hogyan magyardzzuk a tarsasdgok lényegét, mennyiben illeszkednek e
magyarazatok a nemzetkozi fésodorba? Vajon a tagi érdekek elsébbsége tekintheté-e a
tarsasagi jog f0 parancsanak ma Magyarorszagon? Elmondhato, hogy a jogszabalyi
rendelkezések alapjan a tarsasagi jogunk a tarsasag érdekét emelik ki. A gyakorlat azonban
inkabb gy értelmezi ezeket a normdkat, miszerint a tagok Osszességének az érdekében kell
miikodni. Mindezek visszakoszonnek példdul a Budapesti Ertéktézsde (BET) Felelds
tarsasagiranyitasi ajanlasaiban is, amelyek a klasszikus felelds tarsasagiranyitasi kodexek
jellegzetességeit hordozza magan. Elmondhatd, hogy a felelds tarsasagiranyitasra vonatkozé
szabalyanyag a BET-re bevezetett tarsasagok esetében igen nagy aranyban keriilt alkamazésra.
A CSR gyakorlatok tekintetében viszont erbteljes lemaradas lathatd, mindez magyarazhatd

anyagi és szemléletbeli okokkal.

Modellezni a cél-vezérelt miikédés jogszabalyi kornyezetét a magyar szabdlyok alapjan. A
magyar tarsasagi jog diszpozitivitdsaban jelentds lehetdségek rejlenek a cél-vezérelt tarsasagi
mitkodés megvalositasa érdekében. A diszpozitivitds magaban hordozza annak lehetségét,
hogy a tarsasagok a sajat szervezeti és miitkodési keretiiket szabadon hatarozzak meg. Emiatt
szamos, a cél-vezérelt tarsasagi mikodést elésegité rendelkezés (pl.: a say-on-purpose szavazas

intézménye) elhelyezhetd a tarsasag létesité okirataban. Ennek ellenére hasznos lehetne



bizonyos rendelkezéseknek a Ptk-ban és mas tarsasagi jogi jogszabalyokban valo elhelyezése,

ami segitheti e megoldasok szélesebb korii elterjedését.

3. A kutatas modszerei

9921

A disszertécio kiindulopontjat nagy mértékben befolyasolta Colin Mayer ,,Prosperity”“* és Alex

22 cimii munkai, amelyek realis alternativat mutatnak a szokésos

Edmans ,,Grow the Pie
»shareholder” kontra ,,stakeholder” érdekeinek els6bbsége vitdkhoz képest. Az alapproblémat
ugyanis azt jelenti, hogy klasszikus megkozelitések alapvetben zérdosszegii jatszmaként
tekintenek a tarsasagiranyitasi problémakra, amelyben sziikségszer(, hogy legyenek nyertesek
és vesztesek egyarant.?® A cél-vezérelt miikddés viszont magaban hordozhatja annak
lehetdségét, hogy a részvényesi érdekek az érintetti érdekekkel 6sszhangba keriiljenek. A cél-
vezérelt miikodés ugyanis nem tagadja meg a profitabilis miikodés sziikségszertiségét, de ezzel

egyidejiileg hatékonyabba teszi az érintettek szdmara az értékteremtést, mivel a cél mindig is a

tarsasag f6 kompetencidjara koncentral.

A gazdasag jogi szabalyozéasarol alkotott elgondoldsok helyességét azonban kizéardlag a
szabalyozas alanyainak, vagyis a gazdasagi szereplok viselkedésének a vizsgalataval lehetséges
visszaellendrizni, emiatt a gazdasag- €¢s menedzsmenttudomanyok eredményeit is segitségiil
kell hivni, tekintve a téma interdiszciplinaris jellege miatt.?* Mivel a feldolgozandé kérdéskor
szamos jogrendszer tarsasagi jogat érinti, emiatt az 6sszehasonlitd modszert is alkalmazni kell.
Az 0sszehasonlitas funkcionalisan egymasnak megfeleltethetd jogintézményeket érint, ennek

felderitéséhez azonban elengedhetetlen a torténeti megkdozelités.

4.  Korlatok

A szakirodalom alapvetden a szervezeti jelleggel rendelkezé tarsasagi formakkal foglalkozik.
Az alapvetOen szerzOdési jellegli tarsasagi formak (kkt., bt., és ezek megfelel61 més orszagok
jogrendszerében) viszonylag kis figyelmet kapnak. Azonban a tarsasagi jog valamennyi
tarsasagi formara szabalyokat nyujt, de a méretbeli, és funkciondlis kiillonbségek miatt nem
lehet egyértelmiien alkalmazni a ,kicsi” tarsasagi formakra a szakirodalmi megallapitasokat.
Ki kell emelni még, hogy mas igényei vannak a kkv szektor szerepldinek, és mas igényei a

nagyvallalatoknak, emiatt a szabdlyozasnak muszaj kelléen differencidltnak maradnia.

2L MAYER, Colin: Prosperity. Oxford: Oxford University Press, 2018. 277 old.

22 EDMANS, Alex: Grow the Pie: How Great Companies Deliver both Purpose and Profit. Cambridge:
Cambridge University Press, 2020. 380 old.

Z EDMANS, Alex: Grow the Pie: How Great Companies Deliver both Purpose and Profit. Cambridge: Cambridge
University Press, 2020. 3. old.

24 Lasd: FERENCZ Barnabas: Interdiszciplinaritas a kereskedelmi jogban. Jura 22. évf. 2. szdm (2016)



Kizarolag igy lehetséges csak elkeriilni azt a karos helyzetet, amikor is vagy alulszabalyozzuk
a tarsasagok milkodését, és ezzel a tarsasagi jog nem képes ellatni a feladatait, vagy pedig
tulszabalyozzuk a tarsasagok miikodését, ami miatt a kisebb méretii vallalkozasok nem biztos,

hogy a tarsasagi format fogjak valasztani, a jogszabalyi megfelelés koltségei miatt.



Il. Alapvetések

1. A tarsasag céljarol szolo vita

Mi a tarsasag célja? Ez a kérdésfelvetés latszolag teljesen feleslegesnek tlinhet a magyar
jogtudomany képviseldi szamara. Ha megvizsgaljuk a Ptk. 3:88.§ (1) bekezdését, akkor a
gazdasagi tarsasdgok esetében lathatjuk, hogy valamilyen iizletszerli gazdasagi tevékenység
folytatasanak céljabol hozzak oket 1étre. Ezzel teljes mértékben lezartnak lehetne tekinteni a
kérdést, €s egyben a munkank teljes mértékben befejezettnek is lehetne tekinthetd. A talsagosan
kézenfekvdé megoldasok azonban a tudomanyos kivancsisag szamara sosem tekinthetdk
elfogadhatonak, hiszen elképzelhetd, hogy a gondolkodasunkat tévutra vezetik. Joggal
mertlilhet fel azonban a kérdés, hogy akkor miért is lehet fontos a szdmunkra, hogy nekialljunk
megkeresni a tarsasag céljat? Egyrészt, ha nem tennénk igy, akkor a provincializmus kényelmes
langymelegébe siillyedve figyelmen kiviil hagynank egy kifejezetten érdekes, gondolatébresztd
vitat, amely a tarsasagok mitkodésének a vilag legégetobb kihivasainak valé megfelelésrdl szol.
Masrészt pedig megfosztanank magukat annak a lehetdségétdl, hogy értelmezni tudjuk a
legijabb jogalkotasi trendeket az Eurdpai Unidban és a vilagban. A gazdasag fenntarthat6, z61d
palyara allitdsa ugyanis az uniés jogalkotok célja lett, ezzel kivanjak elérni, hogy a gazdasagi
novekedés és a fenntarthatosdg szempontjai egyesiiljenek.”® Ugyanakkor a jogalkotasi
programban megjelent eredmények nagyrészt koszonheték az e targykorben lefolytatott

tudomanyos vitdknak.

A tarsasag céljardl szolo vitdk kiindulasi pontjat az angol és az amerikai tarsasagi jog jelenti.
Ez a vizsgalataink szempontjabol azt jelenti, hogy bizonyos fogalmi kérdések nehezebben
atjarhatok. A ,,corporation” és a ,corporate form” szamos esetben inkabb jobban
megfeleltethetd a magyar jogi személy fogalomnak, a ,business corporation” pedig a
részvénytarsasdgoknak feleltethetd meg inkabb. Ugyanakkor azért nem a jogi személy kifejezés
keriil alkalmazasra, mivel az angolszidsz szakirodalom a ,corporate form” két fontos

jellegzetességének az elkiiloniilt jogi személyiséget és a korlatolt felelésséget tartja.?® Vagyis

% EUROPAI BIZOTTSAG: Eurépai zold megallapodas — Az elsé klimasemleges kontinens megteremtése.
https://ec.europa.eu/info/strategy/priorities-2019-2024/european-green-deal_hu (2022. januar. 11.)

2% DARI-MATTIACI, Guiseppe — GELDERBLOM, Oscar — JONKER, Joost — PEROTT], Enrico C.: The
Emergence of the Corporate Form. The Journal of Law, Economics, and Organization, Vol. 33, No. 2, (2017),
193-236. old. https://doi.org/10.1093/jleo/ewx002, és ARMOUR John — HANSMANN, Henry — KRAAKMAN,
Reinier - KRAAKMAN, Reinier - PARGENDLER, Mariana: What is Corporate Law? In: Armour, John —
Davies, Paul — Enriques, Luca — Hansmann, Henry — Hertig, Gerard — Hopt, Klaus — Kanda, Hideki —
Pargendler, Mariana — Ringe, Wolf-Georg — Rock, Edward: The Anatomy of Corporate Law: A Comparative
and Functional Approach. 3rd. ed. Oxford: Oxford University Press, 2017. DIGNAM, Alan — LOWRY, John:
Company Law. Oxford University Press, London. 2010.
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feltételezhetd, hogy a jogi személyek kategoriaja tagabb lenne, mint az altalunk tarsasagként

leirt jelenségkor.

Fontos megallapitani azt is, hogy az angol és az amerikai tarsasagi jogok egymashoz képest is
kiilonboz6 fejlodési utakat jartak be a 19. és 20. szazad folyaman. Torténetileg k6zds pontnak
tekinthetd mindkettd esetében, hogy tarsasdgot a Bubble Actnek kdszonhetden kizardlag allami
engedéllyel lehetett alapitani,?’ vagyis egyaltalan nem a privatautonémia kérdése volt, hogy a
tagok ebben a formaban kivannak-e egymassal kozremiikodni. Az allami engedélyezés célja
alapvetden az volt, hogy a tarsasagokat kizarolag a tarsadalom szamara hasznos célokra
alapitsdk meg, ne pedig azért, hogy a korlatolt feleldsséggel ¢és az elkiiloniilt jogi
személyiséggel visszaélve megkarositsak a reménybeli befektetoket. Azonban az igény a
tarsasagi forma eldnyeire olyannyira erdsnek bizonyult, hogy az 4llami engedélyezés rendszere
visszaszorult, helyette elegenddvé valt a tarsasagok puszta bejegyzése.’® A bizalmatlansag
azonban a tovabbiakban is megmaradt az allami oldalrol, amelynek egyik folyomanya az ultra
vires tan kialakuldsa, amely tarsasagok korlatozott jogképességét jelentette.?® E szabalyok célja
az volt, hogy a tarsasagok tevékenységét lekorlatozzak sziiken meghatarozott teriiletre, ezzel
pedig megakadalyozzak, hogy a tarsasdgot az eredetileg szandékolt céltol eltérd modokon
hasznaljak.® Ugyanakkor azt latni kell, hogy a korlatozott jogképesség nem véltotta be a
hozzaflizott reményeket, mivel a tarsasagok vezetdi szdmara remek kibivot jelentettek a nem
kivant kotelezettségek alol. 3 Ezért e szabalyok visszaszorultak, és az allam mas modokon

probalta meg a tarsadalmi érdekeket érvényesiilésre juttatni a tarsasagok miikodése soran.

A tarsasagok céljat keresé kérdések 6rokzoldnek tekintheték az Egyesiilt Allamokban, mivel a
tarsasag céljanak a megtalalasara irdnyulo vitdk altalaban valamilyen tarsadalmi, gazdasagi
probléma megoldasara iranyultak.>> A bir6sagok az itélkezési gyakorlatukban eleinte a

tarsasagoknal jelentkezd gazdasagi és politikai hatalom visszafogasat €s a tarsadalmi

27 DAVOUDI, Leonardo — MCKENNA, Christopher - OLEGARIO, Rowena: The Historical Role of the
Corporation in Society. Journal of the British Academy, Vol. 6. No. 1 (2018) 17-47. old.

28 SANDOR Istvan: Tanulméanyok a tarsasagi jog torténete korébol. Patroncinium, Budapest. 2015. 118-120. old.
2 DIGNAM, Alan — LOWRY, John: Company Law. Oxford University Press, London. 2010.

30 SCHAEFTLER, Michael A.: Ultra Vires - Ultra Useless: The Myth Of State Interest in Ultra Vires Acts of
Business Corporations. Journal of Corporation Law, Vol 9. No. 1. (1983), 81. old. KIGGUNDU, John: The
never ending story of ultra vires, The Comparative and International Law Journal of South Africa, vol. 24, no. 1
(1991) 4-7. old.

31 LEACOCK, Stephen J.: The Rise and Fall of the Ultra Vires Doctrine in United States, United Kingdom, and
Commonwealth Caribbean Common Law: A Triumph of Experience over Logic. DePaul Business &
Commercial Law Journal, Vol. 5, No. 1, (2006). 78. old.

32 MITCHELL, Dalia: From Dodge to Ebay: The Elusive Corporate Purpose. Virginia Law & Business Review,
Vol. 13 No.2. (2019)
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egyenl6tlenségekbol fakado fesziiltségek csillapitasat igyekeztek elérni.®® A masodik idészak a
gazdasagi vildgvalsagot kovetd kilabalas utdn a masodik vildghaboruhoz és az azt kdvetd
iddszakot fedi le, amikor is a tézsdei tdrsasagok szinte nemzeti intézménny¢ valtak az Amerikai
Egyesiilt Allamokban, koszonhetden a haborts eréfeszitések soran tanusitott szerepiiknek.
Végezetiil pedig akkor csticsosodtak ki ezek a vitak, amikor az addig kivételesnek tekinthetd
vallalatfelvasarlasok hirtelen megszaporodtak, és a tézsdei tarsasdgok vezetdi szamara
valamilyen eszkozt kellett taldlni a vallalatfelvasarlasi mania és a tézsdei kalandorok
visszafogasara.®® Ugy tiinik, hogy most egy ujabb olyan valsagiddszakban vagyunk, amely
ismételten feleleveniti a tarsasag céljara vonatkozo vitakat. Lathato, hogy a 2008-as gazdasagi
valsagot kovetd iddszakban azok a problémak, amelyek végiill a gazdasag rendszer
Osszeomlasahoz vezettek — a rovidtava gondolkodas, a tulzott kockazatvallalas — a kiilonb6z6
hangzatosnak tekinthetd nyilatkozatok ellenére sem tlintek el, hanem a tovabbiakban is veliink
maradtak. Kiilondsen felértékelte a szerepét e vitdkban az a tény, hogy a természettudomanyok
terén konszenzus van arrdl, hogy az emberi tevékenység karosan befolyasolja a természeti
kornyezetiinket.®® A tarsadalmi berendezkedésben is stilyos problémak mutatkoznak, hiszen az
eloregedé nyugati tarsadalmak®’ és az egyre zsugorodé kozéposztaly®® szamos megoldandd
kérdést hoz magéval, kiilondsen annak fényében, hogy a jovedelmi oll6 egyre nagyobbra nyilik

t,39

a munkavallalok és a vezetéség kozott,” valamint a munkakoriilmények romlasa miatt egyre

tobben hagyjak ott a munkahelyiiket.*°

Ha a tarsasagok céljat keresd vitakat kivanjuk attekinteni a kontinentalis eurdpai orszagokban,
akkor arra juthatunk, mintha azok kevésbé jelentek volna meg. Ennek okai tobbrétiick lehetnek.
Jogelméleti szempontbdl valdsziniisithetd, hogy a jogi személyekre vonatkozo tanok sokkal
alaposabban kertiltek kimunkalasra az eurdpai kontinens jogtudomanyaban, mint az angolszasz
orszagokban. Ennek eredményei a kiilonboz0 fikcids és realista megkdzelitések, valamint a
célvagyon elmélet — és akkor nem feledkezhetiink meg Szaszy-Schwarz Gusztav egyediilalld

megfogalmazasarol, amely a természetes €s a jogi személyek esetében is a vagyonnak a célhoz

33 MITCHELL, Dalia: From Dodge to Ebay: The Elusive Corporate Purpose. Virginia Law & Business Review,
Vol. 13 No.2. (2019) 161. old

3 SMITH, Andrew — TENNENT, Kevin D. — RUSSEL, Jason: Berle and Means's the Modern Corporation and
Private Property: The Military Roots of a Stakeholder Model of Corporate Governance. Seattle University Law
Review Vol. 42, no. 2 (2019). 535-564. old.

35 MITCHELL, Dalia: From Dodge to Ebay: The Elusive Corporate Purpose. Virginia Law & Business Review,
Vol. 13 No.2. (2019)

36

37
38
39
40
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rendeltségét emeli ki.*' Gyakorlatiasabb megkézelités szerint azonban feltételezhetd, hogy a
tarsasagok fejlddése eltéré modon alakult. Ha elfogadjuk kiinduldopontként, hogy a nagy
eurdpai részvénytarsasagok esetében a csaladi tulajdon dominancidja és az alacsony
kozkézhanyad a jellemzd a tulajdonosi szerkezetre,** akkor lathatova valik, hogy az amerikai
tarsasagi jogaszokat lazban tartdé iigynOkkoltségi problémdak kevésbé tekinthetdk
hangsulyosnak, mivel a menedzsment sokkal inkabb a tulajdonosi akarat végrehajtoiként
viselkednek, kisebb esélyiik van a sajat céljaik kovetésére. Ez egyben azt is jelenti, hogy a
tarsasagok sokkal inkabb megjelenitették az alapitdik célkitlizéseit és vizioit a mukodésik
soran. Arrol sem szabad megfeledkezni, hogy az allam ¢€s az tizleti szféra kozott sokkal nagyobb
mértékii Osszefonodasokat is észre lehet venni®® Ez tehat jelentés szemléletmodbeli
kiilonbséget is nyujtott a tarsasdgok céljaval kapcsolatban, amely alapvetden nyitottabbnak
mutatkozott arra, hogy tarsdalami érdekek jelenjenek meg a tarsasiagok miikddése soran.
Azonban a 90-es évektdl kezdédbéen lathatova valt az eurdpai tizleti élet ,,amerikanizalodasa”,
amely egyben erételjes kozeledést jelentett a tagi (részvényesi) kdzpontu tarsasagiranyitasi

szemléletmodhoz.**

A tarsasag céljaval kapcsolatos vitdkban valo tdjékozdodashoz jol hasznalhato kiinduldpontot
nyujt Edward B. Rocknak a The Business Lawyer hasabjain megjelent ,,For Whom Is the
Corporation Managed in 2020? The Debate over Corporate Purpose” cimii tanulmanyéban tett
alapvetések. Rock alapjan megallapithatd, hogy a tarsasagi jog és mas jogteriiletek kozotti
hagyomanyos feladatmegosztads mara mar erdteljesen megkérddjelez6dott a politikai rendszer
diszfunkcioi miatt. Ugy foglalta ssze e kérdésfelvetést, hogy ha mas jogteriileteken (pl.:
kornyezetvédelmi jog, munkajog) nem alakul ki a kelld védelmet biztositdé szabalyozasi
rendszer, akkor vajon elvéarhaté-e, hogy a tarsasagi jog védje meg mindezen érdekeket? *°
Allaspontja szerint négy kiilonbozd teriileten lefolytatott vitdk siirithetSk a tarsasag céljat

keresd kérdésbe: 6

o Az elsé teriilet a jogtudomanyé, ahol a vitak célja annak kideritése, hogy egyrészt a

tarsasag a tevékenységi koreinek miivelése kozben mennyiben donthetnek szabadon a

41 KECSKES Laszlo: Polgari jog — a személyek joga. Dialég Campus Kiadé, Pécs, 2007. 160 old.

42 KECSKES Andras: Felel8s tarsasagiranyitas (corporate governance). HVG-ORAC, Budapest, 2011. 63. old.
43

4 BERGHOFF, Hartmut: Varieties of Financialization? Evidence from German Industry in the 1990s. Business
History Review. Vol. 90, No. 1 (2019), 81-108. old.

45 ROCK, Edward B.: For Whom Is the Corporation Managed in 2020? The Debate over Corporate Purpose. The
Business Lawyer Vol 76. No. 2. (2021) 368. old.

46 ROCK, Edward B.: For Whom s the Corporation Managed in 2020? The Debate over Corporate Purpose. The
Business Lawyer Vol 76. No. 2. (2021) 369. old.
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vezetd tisztségviselok, masrészt pedig terhelhetik a vezetd tisztségviseloket kiilon
kotelezettségek az iranyitdsi jogkoreik gyakorldsa soran a tarsasdgon kivil 1évo
személyekkel szemben?

e A masodik teriilet gazdasagtudomanyok teriiletét érinti, e vitdk célja alapvetden a
tarsasag helyes modelljének a megtalalasa, amely a legjobban képes leirni gazdasagi
szempontbol egy cég milkdodését. Ennek haszna megmutatkozhat az alternativ
véllalatiranyitasi rendszerek Osszehasonlitd tanulméanyozésara, valamint segit a
miikddésben tortént valtoztatasok hatasainak a modellezésében.

e A harmadik teriilet a vallalatvezetési stratégia teriilete. E vitak alapvetden arr6l szdlnak,
hogyan lehet olyan vallalatot épiteni, amelyek hossza tavon és fenntarthato modon
teremt értéket. Rock megallapitasa szerint e teriileten a legf6bb kérdés a kiilonb6zo
érdekelt felek tevékenységét 6sszehangoldsa oly modon, ,hogy a végeredmény egy
olyan nagyszerii cég legyen, amely nagyszerii termékeket és szolgaltatdsokat nyujt.”*’

o Végezetill a tarsasagok céljat ovezo vitak negyedik teriiletét mindazon politikai vitak
képezik, amelyek — kiilondsen a nagyméretii — vallalatok tarsadalmi szerepvallalasat
ovezik, és olyan kérdésekre kivan valaszt adni, mint példaul mennyire tekinthetd

legitimnek és fenntarthatonak a jelenlegi gazdasagi berendezkedés.*®

A disszertacio alapvetden e vitaknak a jogtudomany szamara hasznosithaté eredményeire kivan
reflektalni. Azonban e négy kiilon irdny egyben azt is jelenti, hogy a tarsasadg céljanak a
vizsgalata tilmutat pusztan a jogszabalyi kérdéseken. A tarsadalomtudoményok, kiilondsen a
gazdasdgtudomanyok eredményei ugyanis erdteljesen befolyasoljadk az e kérdésekre adott
valaszainkat. Valosziniileg ezért is lehet nehéz egyértelmi véalaszt adni arra a kérdésre, amely
a tarsasag céljat probalja meghatarozni.

Guido Ferrarini szerint tarsasag céljar6l vonatkozé vitakra vonatkozoan alapvetden négy fo

49

allaspontot lehet elkiiloniteni.™ Megallapitdsa szerint a mara leginkabb elfogadottnak

47 ROCK, Edward B.: For Whom s the Corporation Managed in 2020? The Debate over Corporate Purpose. The
Business Lawyer Vol 76. No. 2. (2021) 369. old.

48 ROCK, Edward B.: For Whom Is the Corporation Managed in 2020? The Debate over Corporate Purpose. The
Business Lawyer Vol 76. No. 2. (2021) 369. old.

4 FERRARINI, Guido: Corporate Purpose and Sustainability (December 7, 2020). European Corporate
Governance Institute - Law Working Paper #559/2020, An edited version of this paper will be published as a
chapter in Danny Busch, Guido Ferrarini and Seraina Griinewald (eds.), Sustainable Finance, Palgrave
MacMillan (forthcoming) , Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=3753594 or
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3753594
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tekintheté megkdzelités szerint a tarsasag célja nem mas, mint a tagok (részvényesek) szamara

profitteremtés.

2. A tarsasag mint jogi és tarsadalmi jelenség

A magyar jogirodalomban gyakran megjelend felfogas a tarsasagi jogrél, mint mindazon
jogszabélyok Osszessége, amelyek a gazdasagi tarsasdgokra vonatkoznak.®! Természetesen ez
a megkdzelités leegyszeriisit, valamint arra sem ad valaszt, hogy milyen célbdl szabalyozza
az adott viszonyokat a jogalkotd. Tovabba Kisfaludi Andras véleménye szerint azért sem
helytallo, mert a tarsasagok nem csak gazdasagi tarsasagok lehetnek. A tarsasagok ismérveit az
alabbiak szerint hatdrozza meg: a) tobb személy egyiittmikddése (egyszemélyes tarsasagok
kivételével) b) amely az autoném elhatarozdsukon alapul ¢) vagyoni jelleggel d) ezért a
tarsasagok résztvevoi vagyoni hozzajarulasokat teljesitenek a tarsasag részére e) amelynek
fejében és aranyaban a tarsasidg nyereségébdl illetve veszteségébdl részesednek.®? A
tarsasagokkal kapcsolatban Sarkézy Tamads is hasonld meghatarozast alkalmaz. Sarkozy
definicidja szerint a) a tarsasagok szabadon, jogiligyleti alapon keletkeznek, b) mellérendelt és
autondm privat jogalanyok kozott, c) altaldban tobbalany(l és tobboldalu polgari jogi
szerzddéssel, d) amely szerzddés a tarsasagi szerzddés, e) ami a felek k6zds tulajdonara €piild,
kifelé iranyitott és a tagok kozotti kooperaciot szervezi meg, ) tovabba a tarsasagnak szervezeti

jellege van, és a jogképessége ehhez kotédik.>

E meghatarozasok a magyar jogirodalomban tehat alapvetden a tarsasagok maganjogi jellegét
— ebbdl fakadoan a felek mellérendeltségét —, a szervezetiséget, az elkiiloniilt vagyont és
jogalanyisagot, valamint a célorientaltsdgot hangsulyozzak. A célok tekintetében azonban nem
adnak meghatarozast, tekintettel arra, hogy e tarsasagi fogalmak altalanos értelemben kivanjak
megragadni a tarsasagok legfobb jellegzetességeit. Ezek alapjan megallapithato, hogy a magyar
viszonyok kozotti tarsasagi jog a polgari jog része — mindez adodik a magdnautondmia kiemelt

szerepe miatt, valamint emiatt is latta indokoltnak a kodifikacids bizottsag, hogy az 0j Ptk.

0 FERRARINI, Guido: Corporate Purpose and Sustainability (December 7, 2020). European Corporate
Governance Institute - Law Working Paper #559/2020, An edited version of this paper will be published as a
chapter in Danny Busch, Guido Ferrarini and Seraina Griinewald (eds.), Sustainable Finance, Palgrave
MacMillan (forthcoming) , Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=3753594 or
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3753594

51 Lasd: KISFALUDI Andras: a tarsasagi jog helye a jogrendszerben. In: Polgari jogi kodifikéacio II. évfolyam 2.
szam. 36. old

52 Lasd: KISFALUDI Andras: A tarsasagi jog helye a jogrendszerben. In: Polgari jogi kodifikécio II. évfolyam 2.
szam. 36. old

58 Lasd: SARKOZY Tamas: A magyar tarsasagi jog Europaban — A tarsasagi és konszernjog elméleti alapjai.
HVG-ORAC, Budapest 2001. 57. old.
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monista koncepci6 alapjan keriiljon kodifikalasra® — amely a tarsasagok belsd és kiilsé

viszonyait szabalyozza.

A tarsasagokkal osszefliggésben meg kell emliteni az angol ,,firm” kifejezést is, amelyet inkabb
a kozgazdasagtudomanyban alkalmazzak. A magyar nyelvii megfeleldje a ,,cég” és a ,,vallalat”
kifejezés. A jogi miinyelvben a cég kifejezésnek meghatarozott jelentése van,> azonban ennek
ellenére a magyar tudomanyos gondolkodasba Coase elmélete cégelméletként keriilt beépitésre.
Ronald Coase meghatarozasaban a cég nem mas, mint szerzodések halozatanak csomoépontja
(,,nexus of contracts”), amely segitségével a piaci mechanizmusok megkeriilésével szervezik

meg az erdforrasok allokalasat.*

Az angolszasz jogirodalomban Otto Kahn-Freund®’ tigy hatirozza meg a tarsasagi jogot, hogy
az tulajdonképpen mindazon jogelvek Osszessége, amelyek szabalyozzak a gazdasagon beliil
az ipari, az iizleti menedzsment és a pénziigyi szervezeti kereteket.®® Vagyis itt inkdbb a
tarsasagoknak a gazdasagi életben betoltott szerepe, valamint a tarsasdgok gazdasagszervezd
ereje keriil kihangsulyozasra, mig a Kisfaludi-féle fogalom inkabb a tarsasagok altalanos

szerepét hangsulyozza ki.

Elmondhat6 azonban, hogy a tarsasag illetve a cég fogalmak meghatarozasa énmagukban még
viszonylag keveset mondanak eme intézmények természetérdl. Ennek ellenére hasznos
kiindulopontot jelentenek a tovabbi vizsgalddasok sordn. A tovabbiakban a vizsgéalatok a
gazdasagi tarsasdgokra, valamint annak ugynevezett hibrid formaira fognak vonatkozni (pl.:
benefit corporation az amerikai tarsasagi jogban, vagy a société a mission a francia tarsasagi
jogban), a tobbi — alapvetéen non-profit — tarsasagi forma csak a legsziikségesebb esetben

keriilnek majd megemlitésre.

3. A tarsasdgi jog kettds karaktere torténeti kontextusban
Modern értelemben vett tarsasdgi jogrol a XIX. szizadtdol kezdddden beszélhetiink,

koszonhetden a partikuléris szabalyokat fokozatosan felvaltod kodifikécidoknak.

5 Lasd: VEKAS Lajos: Bevezetés In. VEKAS Lajos (szerk.) A Polgari Torvénykonyv magyarazatokkal.
Complex, Budapest, 2013. 21. old

% Lasd 2006. évi V. térvény

% COASE, Ronald: The Nature of the Firm.” Economica Vol. 4, No. 16 (1937): 386-405.
https://doi.org/10.2307/2626876.

57 Sir Otto Kahn-Freund (1900-1979) a London School of Economics és az Oxfordi egyetem professzora volt.
Foként a munkajoggal és 6sszehasonlité joggal foglalkozott.

%8 Lasd: KAHN-FREUND, Otto: Company Law Reform. In: Modern Law Review 1946. 9. évfolyam 3. szam.
235. old.
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A tarsasagok fejlodéstorténetének felvazolasat megel6zden fontos megallapitasként tehetd,
hogy a jogtudomanyi szakirodalom a gazdasagi tarsasagok esetében két o tipust kiilonit el,
annak megfeleléen, hogy a tagok egymds és tarsasag kozotti viszonyaiban mely
kotelezettségeken van a hangsuly: a tagoknak az flzletvitelben valo aktiv, személyes
kozremukodésére €pitd személyegyesitd tarsasagokat és az iizletvitelben alapvetden részt nem
vevo DbefektetOk altal nyujthatdo tokeforrasok becsatornazasara szolgald tokeegyesitd
tarsasagokat.>® E két tipus alapvetSen eltérd torténeti gyokerekkel és alapvetéen mas-mas
jellegzetességekkel rendelkezik. A pontossag kedvéért azonban érdemes megjegyezni, hogy ezt
a megkiilonboztetést érdemes lehet inkabb egy skéla két végpontjaként kezelni, semmint

nagyon szigoruan elhatarolt fogalmi kategoridkként.%

Gazdasagi er6, valamint a tarsadalmi és a természeti kornyezetre gyakorolt hatas szempontjabol
a tokeegyesito tarsasdgok koziil kiemelkeddnek szamit a részvénytarsasag, és azon beliil is a
magyar terminoldgia szerint a nyilvdnosan miik6dd részvénytarsasagnak megfeleltethetd
tarsasagi forma, amelynek kialakuldsa a kora ujkortél kezdddden korabban nem latott
mennyiségli toke becsatorndzasara valt alkalmassad. Koszonheti mindezt az elkiiloniilt jogi
személyiség, a korlatolt feleldsség, a nyilvanos miikddés, valamint a részvény, mint a tarsasagi
részesedést megtestesitd értékpapir kibocsatasabol fakado eldnyok kihasznalasanak. Ez utdbbi
két szempont kiilonosen fontos, hiszen igy egyrészt szinte barki részesévé valhat a tarsasag
miikodésébdl szarmazo hasznoknak, masrészt pedig a részvények onmagukban is rendelkeznek
értékkel, amely 6nmagaban ijabb befektetési lehetdséget teremt. Ez egyben megteremti tehat a
realtoke és a pénziigyi toke szétvalasanak a lehetdségét, amely jelenségnek a késdbbiekben

fontos szerepe lesz a vizsgélataink soran.

Mindezek alapjan konnyen elkonyvelhetnénk, hogy e tarsasagi forma kizardlag a
profitmaximalizalas eszkoze, és minden mas szempont hattérbe szorul. Ezt tdmasztja ala
példaul a delawarei tarsasagi jog, amelynek a birdi gyakorlatdban kimondasra kertlt a
részvényesi érdekek elsdbbsége.®? Emiatt is tiinhetnek meglepdnek mindazon vitik, amelyek
megkérddjelezik e megkdzelitést. Eme intézmények torténetének alaposabb vizsgalata

jelentdsen arnyalhatjak a kozvélekedésben kialakult képet. Az angolszasz irodalomban gyakran

59 Lasd: KISFALUDI Andras: a tarsasagi jog helye a jogrendszerben. In: Polgari jogi kodifikacié II. évfolyam 2.
szam. 36. old

80 p¢ldaként hozhatd fel a hazai tarsasagi jogban a korlatolt feleldsségii tarsasagok esete, amely a tdkeegyesitd és
személyegyesitd tarsasagok valamennyi jellegzetességét magaban hordozza.
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hasznalt ,,corporation”, ,,company” kifejezések viszonyanak tisztdzasa alkalmasnak tlinhet arra,
hogy tovabb arnyaljuk e képet. El6bbit magyar forditdsban gyakran a (nyilvanosan miik6do)
részvénytarsasagoknak feleltetik meg, utdbbit pedig a gazdasagi tarsasdgokra dsszefoglald
modon alkalmazzak. Ez a leegyszeriisité megkozelités azonban szamos jelentésarnyalattol
fosztjdk meg az eredeti fogalmakat. Hiszen a torténeti fejlodésiik e kifejezéseknek olyan
jelentéstobbletet adhat, amelyek a tarsasagok céljanak vizsgalata szempontjabol ujabb

tampontokat nyujthat a cél megtalalasaban.

Kiindulasi pontként megallapithatd, hogy a kereskedelmi célzattal torténd tarsulasok igen régi
intézmények a jogban. Példaul mar Hamurabbi térvénykonyve is tartalmazott rendelkezéseket
a kereskedék tarsulasaira vonatkozdan.®? Ugyanigy, szamos Eurdpan kiviili civilizacio is ismert
valamilyen format a kereskedelmi tarsulasokra.®® Azonban gondolatmenetiink szempontjabol —
tekintettel a romai jog szerepére az eurdpai jogfejlédésre — érdemes az 0kori Romat megtenni
egyik kiindulési pontunknak. Az 6kori Rémai Birodalomban ha valamilyen kozos cél elérése
érdekében kivantak tarsulni, annak alapvetden két ismert forméja volt: a societas és a collegium.
A societas egy szerzddéses konstrukcid volt, amelyben a tarsulok a socii arra vallalkoztak, hogy
kereskedelmi vagy mas tevékenységet folytassanak.5 E tarsulasi formanak 6 jellegzetessége,
hogy nem hozott 1étre a tagok személyétdl elkiiloniilé szervezetet, hanem a societas nevében
vallalt kotelezettségek a tagokat koteleztek személyesen. Kivételt ez aldl a societas publicorum
jelentett, amely altalaban valamilyen a koz0sség szamara hasznos cél szolgalatara jott 1étre, és

a societas tobbi fajtajatol eltérden ez mar egy allandosult egyiittmiikddést jelentett.®®

A societas publicorumbol fejlédott ki a collegium, amely kezdetben a templomok és mas

kozcélra juttatott vagyon szamara adott jogalanyisagot.%®

A késébbiek folyaman azonban
megjelentek az érdekvédelemmel valamint a gazdasagi célokra alapitott collegiumok is. A
collegiumnak tobb tipusa ismeretes, az egyik a corporatio volt.%” A | corporation” kifejezés a
latin ,,corporatio” szobol szarmazik, amelynek alapjat a ,,corpus” vagyis a test szo jelenti.
Annak fényében, hogy az Egyesiilt Allamokban a nagy tézsdei részvénytarsasagok jelolésére

alkalmazzak e kifejezést leginkdbb, meglepdnek tlinhet azt éllitani, hogy eme intézmény

62 SANDOR Istvan: Tanulméanyok a tarsasagi jog torténete korébol. Patroncinium, Budapest. 2015.

8 DAVOUDI, Leonardo — MCKENNA, Christopher - OLEGARIO, Rowena: The Historical Role of the
Corporation in Society. Journal of the British Academy, Vol. 6. No. 1 (2018) 17-47. old.

8 MAYER, Colin: Prosperity. Oxford: Oxford University Press, 2018.

% DAVOUDI, Leonardo — MCKENNA, Christopher - OLEGARIO, Rowena: The Historical Role of the
Corporation in Society. Journal of the British Academy, Vol. 6. No. 1 (2018)

% MAYER, Colin: Prosperity. Oxford: Oxford University Press, 2018.

5 DAVOUDI, Leonardo — MCKENNA, Christopher — OLEGARIO, Rowena: The Historical Role of the
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eredete szinte semmilyen kereskedelmi vonast nem mutatott. Kialakulasa a késé romai korra
tehetd, amikor is a kiilonb6z6é kegyes célok megvalositasa érdekében biztositott
vagyontdmegnek kivantak jogi személyiséget nyujtani.®® Ez lényegében a mai modern
alapitvanynak tehetné megfeleltethetévé. A késObbiek folyaman e format arra alkalmaztak,
hogy alapvetéen valamilyen a kozOsség €és a tarsadalom szdmara hasznos tevékenység
ellatasanak teremtsék meg a kereteket.%® A corporation Kifejezés mind a mai napig 6rzi tehat e
jellegzetességét, elég csak arra gondolni, hogy az angol jogi miinyelvben gyakran az
onkormanyzatokat, koztestlileteket, illetve a nem gazdasagi tarsasag formdjaban miikddo
Lallami vallalatokat” is e kifejezéssel illetik.”® A corporation kifejezés tehat alapvetden arra
utal, hogy 6nall6 jogalanyisaggal és sajat vagyonnal rendelkez0 szervezetrdl beszEliink, amely

egyuttal sajat jogi személyiséggel is rendelkezik.

A nyilvanosan miikodd részvénytarsasag kifejlddéséhez vezetd utnak azonban van egy masik
kiinduldpontja is. A ,,commercial corporation” ugyanis kései talalmany, a kereskedelmi jelleg
megjelenéséhez hozzajarult ugyanis a tarsas vallalkozasi formdk kialakuldsa és tovabbi
fejlodése.”* E formakat takarja a company sz, amely a compagnia szobol ered. Ez utobbinak
eredete a latin ,,cum panes” azaz ,,ko6z0s kenyérrel”’? kifejezés amely plasztikusan jeleniti meg
azt a kockazatkdzosséget, amelyet a tarsasag tagjai magukra vallaltak. A tarsasagok alapvetden
szerzOdéses konstrukciok voltak, amely a kora kozépkorban az arab kereskeddk utjan
honosodott meg Europdban.”® Az arab kereskedelmi gyakorlatban kialakult eredeti
elgondolashoz képest jelentds ndvumot jelentett, hogy az eurdpai recepcio soran a tarsasagok
immaron nem kizarolag egy meghatarozott kereskedelmi ligylet lebonyolitasara johettek létre,
hanem akar a tagok tartds egyiittmiikodését is biztosithatta.’* A tarsasagok mivel szerzédéses
képzédmények voltak, ezért a megalakitasuk szabad volt barki szdmara, kiilon allami
jovahagyasra nem volt sziikség. A tarsasagok alapvetden kereskedelmi tigyletek lebonyolitasa

érdekében jottek 1étre, 6nalld jogi személyiséggel nem rendelkeztek.”
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A mai nyilvanosan mikodod részvénytarsasagnak megfeleltethetd, ,,joint-stock corporation” a
17-18. szazadban jott létre Németalfoldon.’® Mindez annak eredménye, amikor is a jogi
személyiség (corporation) és a kereskedelmi cél egy tarsasagi formaban ,,egyesiilt”. Az ilyen
tarsasagok létrehozasa allami jovahagyastol fiiggott. Erre hozhatd példaként a hires Bubble Act,
amely az e tarsasagi formanak korlatolt feleldsségével valo rendszerszintii visszaélések keserti
tapasztalatai miatt kivanta meg a kiralyi jovahagyast a joint-Stock corporation
megalakitisihoz.”” Sokaig kdvetelmény volt, hogy valamilyen, a tirsadalom szdméra hasznos
célt is megjeldljenek, ennek hidnyaban ugyanis nem kaptak allami jovahagyast a tarsasag
megalapitasdhoz.”® Az allami engedélyezés visszaszoruldsa, ezzel egyidejiileg a
tarsasagalapitas szabadsagnak a megjelenése azonban magaval hozta az ,,ultra vires doktrina”
megjelenését, amely a 19. szazad végére a 20. szazad elejére kialakulasa az angol-amerikai
tarsasagi jogban szinte teljesen lekorldtozta a tarsasagokat abban, hogy a tarsasagi
szerzddésiikben megjeldlt kereskedelmi tevékenységiik mellett mas, jotékonysagi feladatokat

lassanak el.”

Az eurdpai kontinensen a XIX. szdzadi, individualista elveket megjelenitd kodifikaciok
hatasara kezdtek elhalvanyulni az dllam és a tarsadalom altal vélelmezett érdekek megjelenitése
a tarsasagok mukodése sordn, igy az ezt eldsegitd szabalyok inkabb kivételes jelleglickké

valtak.

Osszefoglalasként megallapithatd, hogy a tarsasagi jog olyan maganjogi jogteriilet, amely
paradox modon erdteljesen kozjogi eredettel rendelkezik. Mara azonban elmondhatd, hogy
alapvetéen a maganjog integrans részét képezi, ennck ellenére a kozjogias jellegii
,oetliremkedések” egyaltalan nem tekinthet6k annyira rendszeridegennek, mint amennyire az
angolszasz tarsasagi jogi szakirodalomban tekintenek mindezekre.® Kétségtelen, hogy a
privatautonomia jelentdsége erdteljesen felértékelddott — kiilondsen a kereskedelmi célbol
l1étrehozott tarsasdgok tekintetében — azonban ez korantsem jelenti azt, hogy a tarsasag

intézménye teljes mértékben szakitott volna a

8 DARI-MATTIACI, Guiseppe — GELDERBLOM, Oscar — JONKER, Joost — PEROTT], Enrico C.: The
Emergence of the Corporate Form. The Journal of Law, Economics, and Organization, Vol. 33, No. 2, (2017),
193-236. old. https://doi.org/10.1093/jleo/ewx002
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8 SANDOR Istvan: Tanulmanyok a tarsasagi jog torténete korébdl. Patroncinium, Budapest. 2015.
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4.  Mi a tarsasag célja?

A téarsasdgok fejlodéstorténetének vizsgalata ramutatott arra, hogy korantsem tekinthetd
egyértelmiinek a tagi, illetve részvényesi érdekek kizarolagossaga a tarsasag miikodése soran.
Az amerikai tarsasagi jog torténetének felvazolasa azonban azt is megmutatja, hogy a globalis
kereskedelemben kiemelked§ szerepet vallal Egyesiilt Allamok hogyan jutott el a részvényesi
érdekek szinte kizarélagossaganak a kimondasahoz, egyben magyarazatot nyujt arra is, hogy a
vildg szamos mas terliletén — példaul Europai Unidban — a jogalkotok miért inkdbb a

részvényesi érdekek els6bbségét kezdték el hangsulyozni a 2010-es évekig.

A tarsasagi forma torténeti fejlodésébdl lathatod, hogy a tarsasagok eredeti céljai kozott a
kozosségi szempontok is megjelentek. Ennek bizonyitékaul szolgal tobbek kozott, hogy szamos
esetben az allamot valtottak fel bizonyos feladatok tekintetében. 8 A kereskedelmi tarsasagok
azonban eszkodzt nyujtottak annak érdekében, hogy olyan célokat lehessen megvalositani,
amelyek sok erdforrast igényeltek, valamint pontos szervezést. Olyan nagyléptékii projektek,
mint példaul a vasutvonalak megépitése egyszertien elképzelhetetlenek lettek volna a tarsasagi
forma altal nyujtott elényok nélkiil, mivel egyrészt képesek voltak nagy mennyiségli vagyont
egy helyre becsatorndzni, mésrészt vallalkozasban résztvevok személyes vagyonat megvédték
a kockazatoktol, harmadrészt pedig megkonnyitették a gazdasagi kapcsolatok kiépitését, mivel

a tarsasag jelent meg szerz6do félként.

4.1. A tarsasag céljanak lesziikiilése a részvényesi érdekek kizarolagossagara az amerikai
tarsasagi jog hatasara
Az Egyesiilt Allamok tSkepiaci viszonyaira az Eurdpai Uniés jogalkotd mindig is egyfajta
ideéltipusként tekintett, annak likvid jellege miatt. Ebbdl kovetkezett, hogy az unids jogalkotas
egyik célja az eurdpai tOkepiacok ,,amerikanizaldsa” volt, amely egyiitt jart az amerikai
megoldasok atvételével. Ennek egyik fontos elemét a részvényesi érdekeknek a hangsulyos
megjelenitése képezi. Azonban az Egyesiilt Allamok tarsasagi jogaban nem volt mindig
kizarélagosnak tekinthetd a részvényesi érdek, ennek kialakuldsa hossza torténeti folyamatnak

az eredménye. &

A modern tarsasagok (és azon beliil is a tézsdei tarsasagok) megjelenése — amelyet el6szor
Adolf. A. Berle és Gardiner Means a ,,The Modern Corporation and Private Property” (A

modern tarsasagok és a tulajdonjog) cimli munkajukban vizsgaltdk meg atfogdan — alapvetd

81 KISFALUDI Andras: A tarsasagi jog helye a jogrendszerben. Polgari jogi kodifikacio II. évf. 2. szam, (2000)
38. old.
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valtozasokat hoztak a gazdasagi ¢letben, mivel e tarsasagok korabban sosem latott szervezeti
hatékonysdgot mutattak koszonhetéen a hivatasos menedzsment megjelenésének. Mindez
azonban 1j, kordbban nem latott problémakat is felvetett, mint példaul az ligynokkoltség®
(agency cost), az Osszeférhetetlenség (conflict of interests), amelyre a jogalkotok, a
jogalkalmazdk és a jogtudomany egyarant megoldasokat kivant talalni a befektetok védelme €s

a kozbizalom megdrzése érdekében.

Dalia Mitchell harom idGszakot kiilonitett el azzal Osszefiiggésben, hogy az Egyesiilt
Allamokban a birésagok hogyan viszonyultak a tarsasig céljaihoz, amely egyben az adott
korszakban felmeriild tdrsadalmi kihivasokra is reflektalt.?* Az elsé idészakot a
szazadfordulotol az 1930-as évekig terjedd iddszakra tette. Ez volt az az idészak, amikor az
igazdn modern tarsasagok megjelentek, amely egyben aggasztotta a korméanyzatot valamint a
tudosokat is, hiszen e tarsasagok kezében korabban nem latott hatalom és vagyon dsszpontosult.
A hatalmuk visszafogasanak egyik eszkdze emiatt az ultra vires doktrina kidolgozasa volt,
amely a tarsasag céljat kivanta lekorlatozni kizardlag iizleti iigyekre. Ugyanakkor Mitchell
szerint ebben az iddszakban a haladasparti jogtudosok megprobaltdk kihangsulyozni a
tarsadalmi és politikai céljait is a tarsasagoknak, ezzel pedig alapot szolgaltatva annak, hogy a
tarsasdgokat a ,kozosség érdekében” iranyitsdk.®®> A Steinway v. Steinway & Sons iigyben
1896-ban hozott dontés megmutatta, hogy a birésagok hajlandoak voltak félretenni az ultra
vires doktrinat, ezzel megengedve a kegyes célokhoz vald hozzajarulast abban az esetben, ha a
menedzsment észszerlien bizonyitani tudja, hogy azok kozvetleniil a tarsasag érdekeit
szolgaltak.®5 Ugyanakkor a Dodge v. Ford Motor Company®’ {igyben hozott déntés vilagosan
kimondta, hogy a tarsasagok a tagjaik szadmara tartoznak kotelezettségekkel. Az ligy tényallasat
a kovetkezOk szerint lehet Osszefoglalni: Henry Ford 1916-ban bejelentette, hogy az
osztalékfizetés kivételével tobbé nem teljesit kifizetéseket a részvényesek részére, mivel egy 1j
lizemegyseég felépitésébe kivanta volna forgatni azt az 6sszeget. Ennek okat Ford abban jelolte
meg, hogy ezaltal ,elterjesztheti eme ipari rendszer aldasait a lehet6 legtobb ember szamara,

ezzel is segitve az életiik és otthonuk felépitését.”® A Ford Motor Company ezzel egyidejiileg
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bejelentette azt is, hogy tovabb csokkenti a sikeres Ford T-modell arat. A Dodge-fivérek,
sikeresen folyamodtak a bir6saghoz annak érdekében, hogy a tarsasag teljesitse a kifizetéseket,
valamint eltiltsa az autok aradnak a csokkentésétol. A tarsasag megfellebbezte ezt a dontést, s
igy a Supreme Court of Michigan, vagyis Michigan allam legfelsobb birosaga elé kertilt az tigy.
A masodfoku forum megvaltoztatta a dontést, részben helyet adva a Ford Motor Company
fellebbezésének. Habar kimondésra keriilt, hogy a tarsasagnak a hataskore az autoik aranak a
meghatarozasa a vezetd tisztségviselok hataskorébe tartozik — a ,,business judgement rule”
alapjan, amely a tarsasag vezeto tisztségviseldinek az 6nallo és fliggetlen dontéshozatalat védi
— de a tarsasdg humanitarius okokbdl nem tarthatja vissza a bevételnek a részvényeseket
megilletd részét. A birdsag az itéletében maga is kimondta, hogy ,,a részvénytarsasagokat
elsdsorban a részvényesek gazdagitasa érdekében alakitjak €s igazgatjak. A tarsasag vezetdinek
hataskoreit e célbdl kell gyakorolni. A tarsasdg vezetdit megilletd dontési szabadsag annak
kivéalasztasaban 4all, hogy milyen eszkozokkel érik el e célt, de nem terjed ki e cél
megvaltoztatasara, valamint a bevételek csokkentésére illetve visszatartasira mas célok
megvalositasa érdekében.”® E dontésre a shareholder-primacy, vagyis a részvényesi érdekek
elsObbségét hangsulyoz6 nézdpont csirdjaként tekint az amerikai jogtudomany, amely aztan az
1970-es évektdl kezdddden dontd befolyasra tett szert. A tudoméanyos konszenzustol eltérd
allaspontot fogalmazott meg azonban Lynn Stout,® aki szerint a Dodge-iigy rossz példa a
tarsasagok céljaval kapcsolatos esetjogra, mert az iigy tényallasa valojaban kisebbségvédelmi
karaktert mutat. Az ligyben ugyanis szerinte a kulcskérdés a kisebbségi tagok érdekeinek
védelme volt a tobbségi elnyomassal szemben. Kiemeli tovabba, hogy azért sem illeszkedik az

e targyu iigyek sorozataba, mivel nem Delaware allamban, hanem Michigan allamban dont6tték
el

A masodik 1dészak 1940 és 1970 kozé tehetd. Ekkortajt valtak a tézsdei részvénytarsasagok
»amerikai intézménny¢”, amely koszonhetd volt a masodik vilaghaborua alatt a hadigépezetben
tett erdfeszitéseiknek, valamint a haborat kovetd gazdasdgi konjunktirdban betoltott
szerepiiknek. Ez utobbi a lakossdg szdmara sosem latott jolétet biztositott. E tarsasdgok a

hidegh4borubdl is kivették résziiket, igy Mitchell szerint a menedzserizmus® is emiatt jelent

8 “a business corporation is organized and carried on primarily for the profit of the stockholders. The powers of
the directors are to be employed for that end. The discretion of directors is to be exercised in the choice of
means to attain that end and does not extend to a change in the end itself, to the reduction of profits or to the
nondistribution of profits among stockholders in order to devote them to other purposes”
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meg.” A birésagok tehat hajlamosabbnak mutatkoztak a menedzsment szamara nagyobb teret
adni a dontési szabadsagukban, még akkor is ha azok kifejezetten szembe mentek a részvényesi
érdekekkel.** Ez tehat egyben a business judgement rule értelmezési keretét is kitagitotta.
Példaként hozhato fel 1968-bol a Shlensky v Wrigley ligyben hozott itélet, amelyben a Wrigley
Field baseball stadiont tizemeltetd tarsasag részvényeseinek egy csoportja a tarsasag nevében
beperelte a menedzsmentet és kartéritést koveteltek. A menedzsment ugyanis nem volt hajlando
¢jszakai vilagitast kiépiteni a stadionban, emiatt a nem lehetett esti mérkézéseket tartani, ami
egyben kevesebb bevételt is jelentett mert példaul nem lehetett eladni e mérkdzések kozvetitési
jogait. A részvényesek az igy elmarado hasznot kivantak érvényesiteni. A birdsag azonban a
tarsasag menedzsmentje javara dontott, mivel allaspontjuk szerint tizleti igyrdl volt szo.
Erdekes modon, a menedzsment azzal indokolta az esti kivilagitas hidnyat, hogy nem akartak
hatranyosan befolyasolni a kornyékbeli ingatlanok arait.®® A vizsgalt idészak végére azonban
az amerikai tarsadalomban lezajlott gyors és hirtelen valtozasok, a gazdasdgi visszaesés,
valamint fokoz6d6 kornyezettudatossag a tarsadalomban afelé kellett volna hatnia, hogy a
tarsasagok célja a tarsadalmi problémakra érzékenyebb modon keriilt volna meghatarozasra.
Meégis, az 1970-es évektdl kezd6dd harmadik iddszak a részvényesi érdekeket helyezte
elétérbe. E korszak tantja volt a ,,hagyomanyos™ amerikai tdzsdei tarsasagok hanyatlasanak, a
tozsdei kalandorok megjelenésének, valamint az ellenséges vallalatfelvasarldsok
elterjedésének. Mindezek fenyegetést jelentettek a tézsdékre, amelyek az USA gazdasagi

erejének a szimbolumai voltak.%

Mitchell szerint a részvényesi érdekek kihangsulyozasa az nem volt mas, mint a delawarei
birdsagok kisérlete arra, hogy a visszafogjak az ellenséges vallalatfelvasarlasokat. Azzal
ugyanis, hogy ha a részvényesi érdekeket helyezziik eldtérbe, erre hivatkozva a tarsasagok
vezetése egyben feljogositotta valik a megfeleld védelmi intézkedések megtételére, annak
érdekében, hogy a lehetd legnagyobb értéket teremtsék meg a részvényesek szamara.%’
Ugyanakkor a részvényesi érdekek elsObbsége nem volt egy 0j elképzelés. Ennek oka abban

keresendd, hogy a részvénytarsasdgok alapvetéen a nagy nyilvanossagtol vald forrasgytijtés

9 MITCHELL, Dalia: From Dodge to Ebay: The Elusive Corporate Purpose. Virginia Law & Business Review,
Vol. 13 No.2. (2019)

% MITCHELL, Dalia: From Dodge to Ebay: The Elusive Corporate Purpose. Virginia Law & Business Review,
Vol. 13 No.2. (2019) 187. old.

% Shlensky v. Wrigley [1968] 237 N.E.2d 776.

% MITCHELL, Dalia: From Dodge to Ebay: The Elusive Corporate Purpose. Virginia Law & Business Review,
Vol. 13 No.2. (2019) 162. old.
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eszkozeként szolgaltak. A részvényesi érdekek elsdbbsége visszavezethetd Adolf Berle 1930-
as években irt munkaira. Az altala felvazolt megbiz6-megbizotti problémakdr (agency problem)
szamos, a részvényesi érdek elsObbségét kihangsulyozo elméleti megkozelités alapjaul
szolgalt.®® Vagyis, a menedzserek akik a megbizottak, a részvényesek, vagyis a megbizdik
érdekében kell iranyitani a tarsasagot. Ugyanakkor a részvényesi érdekek kizarolagossaga
csakis az 1970-es évektdl kezdddéen keriilt eldtérbe. Milton Friedman,” a neves kozgazdasz
1970-ben Ggy fogalmazott, hogy egy vallalkozas tarsadalmi feleléssége a részvényesek szamara
torténéd bevételek novelésében all.1% Bar voltak kisérletek a delawarei tarsasagi jog kevésbé
részvényes-kozpontli atértékelésére, azonban Yosifon ennek ellenkez6jét bizonyitotta.
Meglatasa szerint Delaware allam sosem mozdult el a részvényesi érdekeket kihangsulyozo

nézéponttol.!%! Ennek indokait. ..

4.2. A tarsasag célja a Business Roundtable 2019. évi nyilatkozatanak és a davosi
nyilatkozat tiikrében

Az lzleti €letben e gondolatisag eldretorése szintén 2019-re tehetd. 2019 januarjaban Larry

Fink, a Blackrock multinaciondlis befektetési alapkezeld tarsasag CEO-ja igy nyilatkozott,

miszerint ,,minden véllalkozasnak kell egy cél [...] A cél nem a haszon hajszoldsa, hanem a

haszon megszerzése mogétti mozgatderd.”10?

A legnagyobb tdzsdei tarsasagokat (pl.: Apple, Amazon, General Motors, Boeing) tomoritd
Business Roundtable!® is fontos tjdonsaggal szolgalt. E szervezet 1997 6ta kifejezetten tigy
hatdrozta meg a tarsasag céljat, hogy annak a részvényeseket kell kiszolgalnia.l®* E
megkozelités jol illeszkedett Delaware allam tarsasagi jogdhoz, ahol jogszabaly irja eld a
részvényesi érdekek kizarolagossagat. Ezért is lehetett palfordulasként értékelni a 2019-ben
kiadott nyilatkozatukat a tarsasagok céljarol (Statement on the Purpose of the Corporation). A

korabbi évekkel ellentétben az 11j nyilatkozat kihangstlyozta, hogy a kerekasztal tagjai ezentl

% BERLE, Adolf: For Whom Are Corporate Managers Trustees? Harvard Law Review, Vol 45. , No. 8.,

99

10 FRIEDMAN, Milton: The Social Responsibility of Business is to Increase its Profits. The New York Times
Magazine, 1970. szeptember 13.

101 YOSIFON, David G.: The Law of Corporate Purpose. Berkeley Business Law Journal, Vol.10, No.2 (2013).
198. old.

102 “every business needs a purpose [...] Purpose is not pursuit of profits but the animating force for achieving
them.” https://www.blackrock.com/americas-offshore/en/2019-larry-fink-ceo-letter

103 Az 1972-es megalapitasa ota a Business Roundtablenek fontos szerepe volt a felelds tarsasagiranyitasi
szabalyanyag fejlesztésében.

104 BUSINESS ROUNDTABLE, 2019. Business Roundtable Redefines The Purpose Of A Corporation To
Promote ‘An Economy That Serves All Americans’. [online] Available at:
<https://www.businessroundtable.org/business-roundtable-redefines-the-purpose-of-a-corporation-to-promote-
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elkotelezédnek valamennyi érintett érdekeinek a figyelembevételére, beleértve a vevoket, az
alkalmazottakat, a beszallitokat, és a helyi kozosségeket, mindezt ugy, hogy a részvényesek

hossza tava érdekeinek irant elkotelezettek maradnak.1% Kritikak

Az angliai Institute of Directors (IoD)'% a 2019-ben kiadott kialtvanyukban (Manifesto) arra
0sztondzte a korményzatot, hogy a tarsasdgokat biztassak ,lizleti cél” (business purpose)
klauzuldk alkalmazésara vagy a tarsasagi szerzodésiikben, vagy pedig az éves jelentéseikben.
Az ToD megjegyezte, hogy a 2006. évi tarsasagi torvény (Companies Act of 2006) elfogadasa
elott torvényi elvaras volt a tarsasagi szerzodésben megfogalmazott célkitlizés, amelynek
hasonlo jellege volt. Meglatasul szerint, ha vildgosan kinyilvanitasra keriil a tarsasag célja,
akkor sokkal hatékonyabban kommunikalhatjdk mindazon tarsadalmi ¢és kornyezeti

célkitiizéseiket, amelyek tilmutatnak a puszta haszonszerzésen. %’

A Vilaggazdasagi Forum (World Economic Forum — WEF) a szokésos éves davosi
konferenciajanak egyik f6 témaja a kapitalizmus és a fenntarthatésag viszonya volt. Ennek
tikrében keriilt kiaddsra a davosi kidltvany, amelyben a kovetkezOk szerint keriilt

megfogalmazasra a tarsasag célja:

“A tarsasdagok célja, hogy valamennyi érintett részesiilion a kozos és tartos értékteremtés
gyviimolcseibol. Az ilyen érték megalkotdsakor a tarsasag nem csak a részvényeseit szolgalja ki,
hanem valamennyi érintett felet is — munkavallalok, vevok, beszallitok, helyi kézosségek és a
tarsadalom teljes egésze. A legjobb modja a kiilonbozo és gyakran széttarto érdekek figyelembe
vételének a kozos elkételezédés az olyan dontések és iizletpolitika mellett, amelyek a tarsasag

hosszii tavii sikerességét mozditjak els. 1%

105 BUSINESS ROUNDTABLE, 2019. Business Roundtable Redefines The Purpose Of A Corporation To
Promote ‘An Economy That Serves All Americans’. [online] Available at:
<https://www.businessroundtable.org/business-roundtable-redefines-the-purpose-of-a-corporation-to-promote-
an-economy-that-serves-all-americans> [Accessed 15 May 2020].
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5t0%20-%20Corporate%20Governance.pdf?ver=2019-11-19-082215-783 (2022. januar 3.)

108 “The purpose of a company is to engage all its stakeholders in shared and sustained value creation. In
creating such value, a company serves not only its shareholders, but all its stakeholders — employees, customers,
suppliers, local communities and society at large. The best way to understand and harmonize the divergent
interests of all stakeholders is through a shared commitment to policies and decisions that strengthen the long-
term prosperity of a company.” Lasd: SCHWAB, Klaus: Davos Manifesto 2020: The Universal Purpose of a
Company in the Fourth Industrial Revolution, World Economic Forum, 2019. december 2.
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Sem a Business Roundtable nyilatkozata, sem pedig a davosi férumon tett deklaracié nem

maradt azonban kritikai visszhangok nélkiil. (...)

Lucian Bebchuk és Roberto Tallarita a Wall Street Journal hasabjain sommasan azt allapitottak
meg, hogy a stakeholder beszéd ,jiires fecsegés”. 1% A kutatasaik szerint a nyilatkozatot alairé

tarsasagok ligyvezetdinek nem volt felhatalmazésa a

4.3. Tarsasag célja a kontinentalis eurdpai jogrendszerekben

5. Elvarasok a tarsasadgi joggal szemben

A téarsasagokra vonatkozo joganyag jelentdségét nem lehet lebecsiilni, foleg annak tiikrében,
hogy a tarsasdgok a nagy foldrajzi felfedezések iddszakatol kezdve mekkora tarsadalmi
hatalomra tettek szert. Egyértelmiien megallapithatd, hogy a kiilonb6z6 tarsasagi formak mara
mar a gazdasagi élet szervezésének jelentds eszkdzeivé lettek™® és ezzel a leginkdbb
megvaltoztattdk az életiinket. Ugyanakkor a tarsasagok miikodésének az arnyoldalai miatt
egyre hangosabbak mindazon kritikdk, amelyek a tarsasagot, mint jogintézményt valamint az

arra vonatkozé joganyagot biraljak.

Fontosnak tlinhet tisztdzni mindazokat az elvarasokat a tarsasagi joggal szemben, amelyek a
tarsadalom és a gazdasagi ¢élet szerepldi tAmasztanak. fgy valik lathatova, hogy mar maganak a
jogalkoténak is kiilonboz6 érdekek kozott kell egyenstlyoznia a tarsasagi jogi keretek
megalkotdsa sordn. A tarsasagi jogot alakitd torténeti és gazdasdgi tényezok alapjan a

kovetkezd elvarasok lehetnek felismerhetdk a tarsasagi joggal 6sszefiiggésben.

Edward B. Rock alapjan a tarsasag céljaval kapcsolatos vitak azt mutatjak, hogy a tarsasagi jog
¢s mas jogteriiletek kozotti feladatmegosztas hagyomanyos felfogdsa mara mar tarthatatlanna
valt.!! Ha ugyanis mas jogteriileteken nem alakul ki a kelld védelmet biztositd szabalyozasi
rendszer, akkor joggal mertilhet fel a kérdés, hogy a tarsasagi jogra marad-e ennek a megoldéasa?
Allaspontja szerint négy kiilonboz6 teriiletre vonatkozo vita siiriisodik egy kérdésbe. Az elsé, a
jogtudomanyi, amely a tarsasag tevékenyseégére €s a vezeto tisztségviselok kotelességeire és A

masodik

109 BEBCHUK, Lucian — TALLARITA, Roberto: ’Stakeholder’ Talk Proves Empty Again, The Wall Street
Journal, 2021. augusztus 18. https://www.wsj.com/articles/stakeholder-capitalism-esg-business-roundtable-
diversity-and-inclusion-green-washing-11629313759 (2022. januar 3.)

10 BAARS, Grietje: ‘It’s not me, it’s the corporation’: the value of corporate accountability in the global
political economy. London Review of International Law, Vol. 4, No. 1, (2016), 127-163.old.
https://doi.org/10.1093/lril/Irw008
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A kereskedelmi felfogas a felek szabad akaratara €pit, ezért a tarsasagi jognak teret kell engedie
a privatautonémidnak, vagyis a felek szaméra meg kell adni annak a lehetdségét, hogy tarsasag
miikodési kereteit sajat maguk szabadon alakitsdk ki. Vagyis elmondhat6, hogy jogos
elvarasnak tekinthet6 a tarsasagi jog rugalmassaga. Ezzel egyidejlileg Kisfaludi Andras szerint
a tarsasagi joggal szemben tdmasztott masik legfontosabb elvaras, hogy mukodoképes és
tipizalt megoldasokat nytjtson a felek részére.}1? A tipikus életviszonyok megragadasa ugyanis
jelentds mértékben csokkentheti a jogdszi munkat a tarsasagok megalapitdsa soran, mivel a
mukodésre vonatkozoan a gyakorlathoz kézeli, mar bevaltnak tekintheté megoldasok valnak
modellértékiivé. Igy csak akkor lehet sziikség a tarsasagi jogi jogszabalyoktol valo eltérésre, ha
azt a tarsasag miikodésében rejlé sajatossagok indokoljak. Nagyon fontos kovetelménynek
tekinthetd, hogy egyértelmiien és hatékonyan rendezze a felek jogait és kotelezettségeit a
tarsasag €s a tagjai, valamint a tarsasag tagjainak és egymas kozott viszonylatban. Ugyanigy
fontosnak tekinthetd, hogy a tarsasag €s a tarsasaggal kapcsolatba 1épd harmadik személyek
kozotti viszonyokat is kiszamithatova tegye, példaul ne legyenek olyan szabalyok amelyek a

tarsasagok altal vallalat szerzddéses kotelezettségek teljesitése aloli kibuvot jelentenének.

A ,triple bottom-line” koncepcidja, vagyis hogy a tarsasagok miikodése nemcsak kizarolag
iizleti szempontbol legyen nyereséges, hanem a tarsadalom ¢€s a természeti kdrnyezet szdmara
is, olyan Ujfajta elvarasnak tekinthetd, amely még a tarsasagi jogokban nem jelenik meg
hangsulyosan. Kétségkiviil lathatok probalkozéasok arra, hogy az lzleti célok mellett mas
szempontok is érvényesitésre kertiljenek a miikodés soran, azonban az eziranyu jogalkotas még
viszonylag ujnak tekinthetd. Kérdésként meriilhet fel tovabba, hogy vajon tényleg a tarsasagi
jog megreformalédsa tekinthet6-e a leghatékonyabb eszkdznek, vagy pedig a tarsasagi jogon
kiviili szabdlyozasi kornyezet atalakitasa lehetne-e célravezetébb?'!® Példakat azonban mar
taldlhatunk erre vonatkozoan, kezdve a ,,hibrid” tarsagi formdak elterjedésétdl egészen a ,,nem
pénziigyi” jelentési kotelezettség — vagyis szamviteli kérdéseken tilmenden, a munkavallalok
helyzetét, valamint a tarsasagnak a tarsadalmilag és a természeti kornyezet szdmdara hasznos

tevékenységét bemutatd jelentések elkészitésének — jogszabalyi erdre emelésééig .t

A tarsasagi joggal szemben megfogalmazott elvarasok koziil leginkdbb ez utobbi tekinthetd a
legvitatottabbnak. A jelenleg a dominédns ,individualista” felfogas szerint nehezen

megengedhetd, hogy a tarsasagi jog altal korlatozzuk az iizleti racionalitas altal vezérelt piaci

112 KISFALUDI Andrés: a tarsasagi jog helye a jogrendszerben. In: Polgari jogi kodifikacio II. évfolyam 2.
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szereplok dontéseit, mivel ez az ¢ magdnautondomiajaba torténd durva beleavatkozasnak
mindsiilne. A kritikdk szerint tarsasagi jog ugyanis a rendeltetésénél fogva nem lehet alkalmas
eszkdze annak, hogy a tarsadalmi és més érdekeket megjelenitsen.!™® A tarsasdg céljarol szolo
vitdk tehat végsO soron arra is iranyulnak, hogy hol huzdédnak meg a tarsasagi jog
kompetencidjanak a hatarai, mennyiben lehet alkalmas eszkdz a tarsasagi miikddésbol

szarmazo karos hatasok visszaszoritasara.

6.  Mieért épp a cél-vezérelt tarsasag?

A fenntarthato tarsasagra (sustainable company) vonatkoz6 kovetelményeknek leginkabb a
,cel-vezérelt” (purpose driven) tarsasag felel meg, mert a tarsadalmilag helyes miikddés
szempontjait a menedzsment dontéshozatalaba szervesen beemeli. Ehhez azonban meg kell
haladni a jelenleg domindns narrativat a tarsasag céljardl, amely le kivanja szlikiteni a
tarsasagokat a rovid tava részvényesi akaratot kiszolgdld szerzOdési eszkozre. A magyar
tarsasagi jog a diszpozitivitasban rejlé rugalmassaga csak akkor nyujthat alkalmas kdrnyezetet
a tarsadalmilag hasznos, a fenntarthatdsdg szempontjainak leginkabb megfeleld cél-vezérelt
miikodéshez, ha tovabbi kiegészitd szabalyok keriilnek megalkotasra a szlikebb és tdgabb
értelemben vett tarsasagi jogi teriileteken. A magyar tarsasdgi jog jelen formdjaban tehat
alkalmas alapokat nyujthat a cél-vezérelt miikodéshez, mivel jogszabaly nem irja eld a tagi
érdekek elsdbbségét, illetve kizarolagossagat, de a tovabbi részletszabalyok hidanyaban azonban
a cél-vezérelt miikodés ellen hatdé akadalyok meriilhetnek fel. Kisfaludi Andrés szerint a jo
tarsasagi jog tipizalt megoldasokat nyujt a szerzddo felek részére, ugyanakkor kellden rugalmas
is.116 A disszertacié arra kivan ravilagitani, hogy ha a magyar tarsasagi jog tipizalt megoldasai
kozé beemeliink néhany, a cél-vezérelt miikodést eldsegitd rendelkezést, akkor a tarsadalmi
hasznossag szempontjai integransabban megjelenhetnek majd a tarsasagok mitkodésében, ezzel

pedig kozelebb juthatunk a fenntarthatosagi célok eléréséhez.
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1. A dominans tarsasagiranyitasi narrativa elemei és annak hatasai

A narrativak mindig is fontos eszkdznek szdmitottak a minket koriilvevo vilag leirasaban, mivel
segitségiikkel bonyolult 6sszefliggések és eseménylancolatok érthetové és atlathatova valnak,
harom fontos ok miatt. Egyrészt, a narrativak értelmezési keretet nyujtanak jelenségek
vizsgalatdhoz. Masrészt az ok-okozati Osszefliggések pontos feltarasat teszik lehetové, mivel
segitenek minket az események lancolatanak felallitasaban. Harmadrészt pedig a narrativak
valamilyen értékitélet kifejezésére is lehet6séget nyujtanak. Ha egy olyan nagyhatdsu
jogintézménynek a tarsadalomhoz és a kornyezethez valé viszonyat kivanjuk értelmezni, mint
amilyen a tarsasag, akkor kiilondsen felértékelddik minden olyan kisérlet, amely atfogo,
tényszerl, és nem utolsd sorban a gyakorlatban is jol hasznosithatd magyarazatokat nyujt a

tarsasagiranyitas céljairdl és magarol a tarsasagokrol is egyarant.

Elsé kérdésként meriilhet fel szdmunkra, hogyan is néz ki ez a narrativa jelenleg a
tarsasagiranyitassal kapcsolatban? Erre mar részben valaszt adtunk a korabbiakban, amikor a
tarsasag céljat keres6 nézeteket dsszefoglaltuk. Ez alapjan elmondhatd, hogy a vallalatvezetési
gyakorlat — mindenfajta nyilatkozatok ellenére — a tovabbiakban is a részvényesi érdekeket
eltérbe helyezd magyardzatoknak megfelel6 modon alakul. A masik kérdés kapcsolodo
kérdés, hogy milyen alkotoelemekbdl all e narrativa? Sziikségszertien kdvetkezik ezekbdl az
elemekbdl, hogy egyrészt a részvényesi érdekek alljanak els6 helyen, masrészt a

részvényarfolyamok maximalizalasa legyen a tarsasadg menedzsmentjének a kizarolagos célja?

A masodik kérdésiinkre adhat6 valasz, hogy e narrativanak harom fontos eleme van: az elsé a
részvényesi €rdekek kizardlagossagat hirdetdé mitosz a jogtudomany €s a menedzsment
tudomanyok terén, a mdsodik a szerzOdéselméleti (nexus of contracts) megkozelités a
tarsasagokhoz, amely szerint a tarsasadg vezetdinek a valamint a gazdasag egyre erdteljesebb
financializacidja. E harom tényezo miatt a tdrsasag menedzsmentjének a szemléletmaodjat egyre
inkabb a tarsasdgon beliili viszonyokra forditotta, ami miatt a tarsasdgi miikodésbol fakado
externalidk hattérbe szorultak. A jelenleg domindns tarsasagirdnyitdsi narrativa terjedését
nagymértékben eldsegitette, hogy a jelenleg uralkodonak tekinthetd tarsasagiranyitési felfogas
a gazdasagtudomany, valamint a jog €s gazdasdgtudomany hatarteriiletén fekvé ,,law and
economics” klasszikus miiveldi altal szinte ,kulcsrakész” elméleti hatteret épitettek ki, amely
azutan megjelent a gazdasagi novekedés helyesnek vélt jogszabalyi kornyezetének kiépitése

érdekében meghozott szabélyaiban.
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1.  Ajog kizgazdasagi megkozelitései, és annak hatdsai a tarsasdagi jogra

A jog kozgazdasagi szempontu megkozelitése jelentds hagyomanyokkal rendelkezik, hiszen a
felvilagosodas koranak szamos gondolkodoja, mint David Hume, Jeremy Bentham, vagy éppen
Adam Smith és David Ricardo — a modern kézgazdasagtan atyjai — mar olyan kategoriakban
gondolkodtak a tarsadalmi ¢let szabdlyozasaval 0Osszefliggésben, mint a hasznossag,
célszerliség és a hatékonysag.''” Az Egyesiilt Allamokban a jog kozgazdasagi szemlélete a
jogtudomanyban keletkezett tirt probalta kitolteni, legalabbis Nicholas Mercuro, a Michigan
State University College of Law professzoranak vélekedése szerint.!*® A masodik vilaghaborut
kovetden ugyanis a jogi realizmus, mint jogtudoméanyi megkdzelitési mod elvesztette
vonzerejét, mivel mar-maér a jog 1étének a tagadasaba kezdett tfordulni.''® A legnagyobb hatast
a jogra azonban kétségteleniil a chicagdi iskoldhoz tartozod jogaszok és kozgazdaszok
gyakoroltak, akik alapvet6en a mikrodkonomiai alapokbol folytatott vizsgalataikat. Ennek
folyomanya, hogy a vizsgalataik kdzéppontjaban a piacok és az arak alltak,'?® a jogi
szabalyozas céljanak is azt tekintették, hogy a valdésagban szinte kizardlag a piaci
mechanizmusok érvényesiiljenek, azaz minél kevesebb legyen a beleszolasa az allamnak a

gazdasagi kérdésekbe.

Az Egyesiilt Allamokkal ellentétben a jog kozgazdasagi szemléletmodjanak eurdpai recepcidja

viszonylag lassan haladt. Korai eléképnek tekinthetd példaul Benedetto Croce!?

munkassaga,
aki az 1907-ben megjelent Riduzione della filosofia del diritto alla filosofia dell'economia cimii
miivében a jogbdlcselet és a kozgazdasagtan kozott egyenldségjelet tett. E megkozelités
azonban heves kritikdkat kapott, legfoképp azért, mert a jogot tevékenységként fogta fel, nem
pedig a tevékenység megitélésére vonatkozd mércének. Crocének a kritikusai azt is felrottak,
hogy a jog és mas normakat dsszemossa, vagyis ugyanugy kezeli a polgari térvénykonyvet,
mint az udvariassag és az illem alapvetd szabalyait.'?? Sajo Andras ugyanebbdl az okbol talalta

nehezen védhetének a vulgarmarxistak allaspontjat a jog és a gazdasaggal dsszefiiggésben.!?

A kortars eurdpai gondolkodok koziil kiemelkeddnek tekinthetd a német Jirgen Backhaus

1T FERENCZ Barnab4s: Interdiszciplinarits a kereskedelmi jogban. Jura 22. évf. 2. szam (2016) 248. old.
118 MERCURO, Nicholas: The Jurisprudential Niche Occupied By Law And Economics. Journal of
Jurisprudence Vol. 2. 68. old

119 J61 példazza az amerikai jogi realizmus valsagat, hogy Oliver Wendell Holmes a palyafutdsa végén az
Egyesiilt Allamok birainak az itélkezési gyakorlatat a muzulman kadibiraskodashoz hasonlitotta.

120 Eric Engle, "Law and Economics: Theoretical Puffery, Exaggerated Claims and Counterfactual Models,"
Journal Jurisprudence 2, no. 1 (2009): 29-60 38. old.

121 Benedetto Croce (1866-1952) olasz filozofus.

122 1.4sd VECCHIO, Giorgio del: Law and Economics. Villanova Law Review Vol 2. 201. old

123 1 4sd SAJO Andras: Gazdasag és jog kapcsolata — jogelméleti szempontbol. Akadémiai Kiado, Budapest,
1989. 26. old.
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munkassaga, aki a jogot kozgazdasagi alapokon elemezte, ugyanakkor gondolatisdgaban
sajatos, az amerikai iskoldktol eltérd nézOpont szerint vizsgalta e két teriilet viszonyat.*
Backhaus munkajaban hangsulyozta, hogy az Eurdpaban klasszikusnak tekinthetd ,,politikai
gazdasagtani” megkdzelitésnek vissza kell térnie a jog és gazdasag kolcsonhatasainak
vizsgalatakor, mert hogy mivel a jog €s a kozgazdasagtan tudoménya nyelvileg, torténelmileg
és kulturalisan beagyazott.'?® Allaspontja szerint az eurdpai ,,Jaw and economics” megkozelités
jelentds mértékben eltér az angolszasz megkozelitéstol, amely tisztan tudomanyos eszkozokkel,

az intézményi és politikai realitasokat figyelmen kiviil hagyva kivanja vizsgalni e teriileteket. 28

Nem lenne teljes a két teriilet viszonyanak a tisztdzdsa a magyar jogtudosok nézeteinek
ismertetése nélkiil. Horvath Barna'?’ a szinoptikus jogelméletében a jogot a gazdasag nemcsak
torténetileg, hanem tarsadalmilag, joglogikai, és jogpolitikai szempontbél is meghatarozza.?
Allaspontja szerint mivel az emberi 1ét csakis a gazdalkodas és a korlatozott javak elosztasa
utjan tarthato fent, ezért a gazdasagnak szoéhasznalata szerint ,,genetikus elsObbsége van”. A jog
ezzel szemben ,.¢rtékelsobbséggel” rendelkezik, mivel képes olyan értékek megjelenitésére,
amelyek a gazdasagban nem jelennek meg.'?® Sajo Andras akadémikus professzor — Max
Weber tanaira alapozva — kimondja, hogy a jogtudomany és a kézgazdasagtudomany bar két
eltér6 tudomanyteriilet, de kozos kapcsolédasi pontot jelent azonban, hogy mindkét
tudomanyteriilet alapvetden magatartassal foglalkozik. A jog szerinte normativ és altalanos,

ezzel szemben a gazdasagi magatartds — még a tomeges eléfordulasuk ellenére is — mindig

egyedi

124 JOSSELIN, Jean-Michel - MARCIANO, Alain —- RAMELLO, Giovanni Battista: The Law, The Economy,
The Polity Jiirgen Backhaus, A Thinker Outside the Boksz. In: Marciano Alain, Ramello Giovanni Battista
(szerk.) Law and Economics in Europe and the U.S. The Legacy of Juergen Backhaus. Springer International
Publishing AG, 2016. 227 old. 1-16. old.

125 JOSSELIN, Jean-Michel - MARCIANO, Alain — RAMELLO, Giovanni Battista: The Law, The Economy,
The Polity Jiirgen Backhaus, A Thinker Outside the Boksz. In: Marciano Alain, Ramello Giovanni Battista
(szerk.) Law and Economics in Europe and the U.S. The Legacy of Juergen Backhaus. Springer International
Publishing AG, 2016. 227 old. 1-16. old

126 JOSSELIN, Jean-Michel - MARCIANO, Alain — RAMELLO, Giovanni Battista: The Law, The Economy,
The Polity Jiirgen Backhaus, A Thinker Outside the Boksz. In: Marciano Alain, Ramello Giovanni Battista
(szerk.) Law and Economics in Europe and the U.S. The Legacy of Juergen Backhaus. Springer International
Publishing AG, 2016. 227 old. 1-16. old

127 Horvath Barna (1896-1973) jogfilozofus, jogszociologus, az MTA levelezd tagja 1945-1949 kozott, amit
1989-ben visszaallitottak. Legfobb elmélete a szinoptikus jogelméletre vonatkozik, amely szerint a jog és a
tarsadalmi jelenségek Osszenézésébdl lehetséges megismerni a jogot.

128 HORVATH Barna: Jogszociologia: a jog tarsadalom- és torténelemelméletének problémai. Osiris kiado,
Budapest, 1995. 430 old. 215. old.

129 HORVATH Barna: Jogszociologia: a jog tarsadalom- és torténelemelméletének problémai. Osiris kiado,
Budapest, 1995. 430 old. 219-220. old.
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Tudomanyos szempontu vizsgalat megkivanja, hogy a jog kozgazdasagi szemponti
megkozelitésének a gyengeségei is kihangsulyozasra keriiljenek. Az egyik legfobb probléma,
— ami leginkabb a chicagoi iskola kovetdinél jelentkezik — hogy homo oeconomicusban
gondolkodnak. Ez azt takarja, hogy az ember képes egyfeldl képes felismerni sajat
sziikségleteit, masfeldl mindig annak érdekében cselekszik. Azonban e megkdzelités tobb
szempontbodl is hibas. Megfeledkezik arrdl, hogy az emberek nincsenek minden informacio
birtokaban, igy helyenként a sajat sziikségleteitek sem tudjak felismerni. Masrészt, a homo
oeconomicus gondolkodasméd az embert csak egy jellemzéjére redukalja, ami egyben
sematizalja is. Nem veszi figyelembe, hogy az ember sokkal Osszetettebb, emiatt mas

szempontok (érzelmi, etikai, stb.) alarendelddnek az énérdek érvényesitésének. >0

A kozgazdasagi szempontll vizsgalat masik f0 hidnyossdgaként szoktdk emliteni, hogy
bizonyos emberi magatartasokkal — mint az altruizmus — nem tud mit kezdeni, mivel a
mikrookonoémia standard emberképe — a homo oeconomicus — mindig a sajat sziikségletei
kielégitése végett cselekszik, €s azzal, hogy a korlatozott szamban rendelkezésre allo forrasbol

mindenféle ellenszolgaltatas nélkiil lemond a masik javara a maga érdeke ellen cselekszik. 3t

E két kritikdval szemben érvként megfogalmazhato, hogy a kozgazdasagtan f6 moddszere a
modellalkotas, vagyis a homo oeconomicust modellként hasznalva szamos jelenséget le lehet
irni. De a modell semmiképpen nem Osszekeverendd a valdsaggal, hiszen a modellezés célja a
valosag érthetdve tétele ugy, akar egyszeriisités aran is. Mdasrészt, e kritikat mar csak azért sem
tekinthetjiik helytallonak, mivel a behaviorista, vagyis a viselkedésalapt k6zgazdasagtan egyik
kozponti tétele, hogy az emberek nem mindig a gazdasagi racionalitds szerint cselekednek.
Richard Thaler és Cass Sunstein professzorok a Nudge cimii munkajukban taldléan irnak e
kettdsségrdl, amikor is a kétfajta viselkedést Mr. Spockéhoz, a Star Trek cimii sorozatban az
Enterprise csillaghajojanak mindig hideg racionalitdssal gondolkodd wvulkdni elsé tisztje,
valamint Homer Simpsonéhoz, a Simpson csaladd onfejli, impulziv csaladfdje viselkedéséhez

hasonlitjak.*

130 Lasd VECCHIO, Giorgio del: Law and Economics. Villanova Law Review Vol 2. 201. old

131 Lasd ENGLE, Eric: Law And Economics: Theoretical Puffery, Exaggerated Claims And Counterfactual
Models. . Journal of Jurisprudence Vol. 2. 29-60. old.

12 THALER, Richard — SUNSTEIN, Cass: Nudge: Improving Decisions about Health, Wealth, and Happiness.
Penguin Books, London, 2009. 23-24.0ld
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Kritkaként szokds megfogalmazni, hogy a jog kozgazdasidgi szemponti megkdzelitését
propagalok altaldban ideoldgiai szempontokat érvényesitenek.’®® Bar a jogbdlcselet e
teriiletének sokkal tobb iranyzata is van, azonban nem lehet letagadni, hogy a nemzetkozi
intézmények sokdig a chicagdi neoklasszikus iskola megkozelitésének a talajan allva
fogalmaztak meg a kdvetendo politikdkat, amelynek célja a nemzetkozi verseny fokozasa, €s a

szabadkereskedelem gatjainak szinte teljes mértékii lebontasa volt.!3*

2.  Szerzodéselméleti (nexus of contracts) megkozelités

Ronald Coase 1937-ben megjelent nagyhatasu tanulmanya a ,,The Nature of the Firm” (A cég
természete) alapjan keriilt megalkotasa a ,,cégelmélet” (firm theory) gondolata. A cégelmélet
szerint a tarsasdg nem mas, mint a szerz6dések csomopontja (nexus of contracts), amelynek a
célja nem mas, mint a piaci mechanizmusok kivéltasa az eréforrasok hatékonyabb allokacidja
érdekében. A szerzOdéses viszonyok ugyanis képesek a piaci helyzet bizonytalansagait
kikiiszobolni, ilyen esetben tehat sokkal célszerlibbnek tlinhet a fiiggetleniteni adott
viszonyokat a piaci hatasoktdl. Coase szerint a cégforma tehat arra szolgal, hogy az iizletkotés,

vagy mas néven tranzakcios koltségeket csokkentse. 1*°

A cégelmélet egészen az 1970-es évekig nem valtott ki kiilondsebb visszhangot, mivel a
tarsasagok miikodését a Berle és Means altal lefektetett elméleti alapok szerint elemezték.!®
Berle és Means szdmara a tarsasagokrol alkotott kép kdzéppontjaban a tulajdonjog és a modern
tdzsdei tarsasagok megjelenése altal indukalt valtozasok alltak. Ezzel szemben a cégelmélet a
szerzOdéses viszonyok feldl kozelit a tarsasagok felé. A cégelmélet és annak f6 gondolata a
otranzakcios koltségek”, akkor keriilt a jogtudomany latokorébe, miutan 1960-ban
megjelentette ,,The Problem of Social Cost”¥ cimi tanulmanyat. Ennek hatdséra a
jogtudomany nyitottabbd valt a koltséghaszon elemzés kdzponti megkdzelités, és ezaltal a
tarsasagiranyitassal Osszefiiggésben a tranzakcids koltségek csokkentése keriilt eldtérbe. A

cégelmelet tovabbfejlesztdinek tekinthetok Armen A. Alchian és Harold Demsetz, akik az

138 Lasd MERCURO, Nicholas: The Jurisprudential Niche Occupied By Law And Economics. Journal of
Jurisprudence Vol. 2. 61. old. és Lasd ENGLE, Eric: Law And Economics: Theoretical Puffery, Exaggerated
Claims And Counterfactual Models. . Journal of Jurisprudence Vol. 2. 29-60. old

13 Lasd MERCURO, Nicholas: The Jurisprudential Niche Occupied By Law And Economics. Journal of
Jurisprudence Vol. 2. 61. old. és Lasd ENGLE, Eric: Law And Economics: Theoretical Puffery, Exaggerated
Claims And Counterfactual Models. . Journal of Jurisprudence Vol. 2. 29-60. old

135 COASE, Ronald: The Nature of the Firm.” Economica 4, no. 16 (1937): 386—405.
https://doi.org/10.2307/2626876.

136 ULEN, Thomas: The Coasean Firm in Law and Economics, Journal of Corporation Law Vol. 18, no. 2
(Winter 1993): 306

187 T 4sd COASE, Ronald: The Problem of Social Cost. The Journal of Law and Economics, Vol. 3., No. 1
(1960). 1-44. old.
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tigynokkoltségre vonatkozo vizsgalatokkal egészitették ki a cégelméletet,**® valamint Michael
C. Jensen ¢és William H. Meckling, akik Coase munkéassaga nyoman végiil kidolgoztdk a

cégelmélet mara mar leginkabb elfogadott valtozatat.13®

A szerzodéselméleti megkozelités az angolszasz tarsasagi jogtudomdnyban talalt kovetdkre.
Kiilonosképp megmutatkozik az angol és az amerikai birdi jogban, hiszen a birésagok sokkal
nagyobb hajlandésagot mutattak arra, hogy a koltséghatékonysag szempontjait is megjelenitsék

a dontéseikben. 140

Thomas Ulen a kdvetkezd harom indokban talalta meg a szerzédéselmeléti megkozelités
népszerliségét a neoklasszikus kozgazdasdgtudomény szédmara. Az els6 indok, hogy
matematikai modellekkel leirhatdva tette a tarsasdgi viszonyokat. A masodik, hogy e modellek
alapjan kiszamithatova tették, hogy a kiilsé koriilmények megvaltozasa esetén (pl.: adoemelés)
milyen lépéseket fog tenni majd a cég a termelésével Osszefiiggésben. A harmadik indok, hogy
— egymastol fiiggetleniil miik6do tarsasdgok esetén — a piaci kdlcsonhatdsokat valosaghtien és
iizletpolitikai szempontbol hasznosithaté mdédon tudta leképezni, mivel az elmélet azt is leirja,
hogy annak a piaci kdrnyezetnek, amelyben a tarsasag a termeléssel kapcsolatos dontéseit

meghozza, 5nmagaban is vannak hatasai a tarsasag tevékenységére. 14!

E megkozelités egyik elénye, hogy kiemeli a viszonyrendszerek sokszinliségét. Hatranyként
hozhato fel viszont, hogy nem szdmol a tarsasagok miikodésébdl szarmazo externaliakkal —
mivel azok a meghatarozasukbol fakaddan szerzddésen kiviili (pl.: deliktualis) viszonyok.
Ugyanigy kritikaként hozhaté fel, hogy a kizérolagosan szerzddési alapokon torténd
megkozelités magaban foglalja annak a veszélyét, hogy a tarsasagok szervezetiségébdl fakadod
kérdések vizsgalatara nem biztositja a sziikséges szempontrendszert.**? Ezzel pedig figyelmen
kiviil hagyja annak a jelentdségét, hogy a szervezet miikodése nagyban befolydsolja a

tarsasagok miikodését. 24

138 Lasd ALCHIAN, Armen — DEMSETZ Harold: Production, Information Costs, and Economic Organization.
The American Economic Review Vol. 62, No. 5. (1972) 777-795 old.

139 Lasd JENSEN, Michael — MECKLING, William: Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs
and Ownership Structure. Journal of Financial Economics, Vol. 3, No. 4, (1976) 305-360. old.

140 MCGAUGHEY, Ewan: Ideals of the Corporation and the Nexus of Contracts. Modern Law Review, Vol. 78,
No. 6 (2015).

141 ULEN, Thomas: The Coasean Firm in Law and Economics, Journal of Corporation Law Vol. 18, no. 2
(Winter 1993): 306

142 KISFALUDI Andrés: A tarsasagi jog helye a jogrendszerben. Polgari Jogi Kodifikacio, 2. évf. 2. szam (2002)
41. old.

143 MARNET, Oliver: Behaviour and Rationality in Corporate Governance. Abingdon: Routledge 2011.
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A szerzddéselméleti megkozelitések alapvetéen ugy tekintenek a tarsasagot megalapito
szerz8désekre, mint barmilyen més szerzédésre.!** Azonban mdr csak jogdogmatikai
szempontbol sem teljesen helytalld e megkdzelités, mivel a tarsasagi szerzédések szdmos olyan
sajatossagot mutatnak, amelyek megalapozzak a tarsasagi szerzddés (és mas 1étesitd

okirattipusok) elkiiloniilt jellegét a tobbi szerzédésekhez képest.**®

A tarsasagok kizarolag szerzOdésalapon torténd magyarazata egyben a tarsasag, mint
jogintézmény teljes ,,allamtalanitasat” is jelentette, mivel kizarolag a maganfelek akaratat
ismeri el tarsasagalakité tényezonek. Ez egyben azt is jelenti, hogy a tagok érdekein kiviil
semmilyen mas érdek nem keriilhetne megjelenitésre, mert 6k nem tekintheték szerzédd

feleknek a tarsasagban.

A szerzddéselméleti megkozelités kifejezetten egysikiiva teheti a menedzsment dontési
szempontrendszerét. Mivel a tarsasagok kizarolag a részvényesi akaraton alapulnak, ezért
Ohatatlanul az O érdekeik keriilnek a leghangstlyosabban megjelenitésre a tdrsasdg

menedzsmentje szamara.'4®

Legérdekesebb paradoxona a szerzodéselméleti megkozelitéseknek azonban az, hogy a tarsasag
szamos szerzOdéses viszonynak a beszamitasi pontjaként tekinthetd. Ezzel szemben a
szerzédéselmélet hivei mégis a tagi érdekeket helyezik elétérbe.’*” Vagyis a szerzédéselméleti
megkozelitésnek nem kellene sziikségszerlien magaval hozni a részvényesi érdekek

kizarolagossagat.148

3. A részvényesi érdekek kizarolagossaga: mitosz vagy valosag?
A tarsasagi jogban mind a jogtudomany mind pedig a gazdasagtudomanyok miiveldi részérdl

széles korben elterjedt nézetnek tekinthetd, hogy a tarsasag vezetése szamara a részvényesi,

t. 149

illetve tagi érdekek allnak mindenek felet Mind a hazai mind a nemzetkozi tudomanyos

144 KOUTSIAS, Marios: Shareholder Supremacy in a Nexus of Contracts: A Nexus of Problems. Business Law
Review, Vol. 38, No. 4, (2017) 137. old.
https://kluwerlawonline.com/journalarticle/Business+Law+Review/38.4/BULA2017021 valamint RAZ, Asaf: A
Purpose-Based Theory of Corporate Law. Villanova Law Review Vol. 65, No. 3 (2020): 545.old.

145 RAZ, Asaf: A Purpose-Based Theory of Corporate Law. Villanova Law Review Vol. 65, No. 3 (2020) 523-
584. old.

146 KOUTSIAS, Marios: Shareholder Supremacy in a Nexus of Contracts: A Nexus of Problems. Business Law
Review, Vol. 38, No. 4, (2017) 138. old.

147 KOUTSIAS, Marios: Shareholder Supremacy in a Nexus of Contracts: A Nexus of Problems. Business Law
Review, Vol. 38, No. 4, (2017) 138. old.

148

149 SMITH, N. Craig — RONNEGARD, David: Shareholder Primacy, Corporate Social Responsibility, and the
Role of Business Schools. Journal of Business Ethics Vol. 134. No. 3. 463-478. old
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szakirodalombol lehetne példat hozni arra, hogy amelyben a részvényesi érdekek

kizarolagossagat szigora jogszabalyi parancsként értelmezik a tarsasag vezetése szamara.>

A részvényesi érdekek kozéppontba allitasa jol illeszkedik a neoklasszikus kozgazdasagtan
vilagképébe, amely hajlamos a bonyolult gazdasagi 0Osszefiiggéséket modellszertien
leegyszertsiteni. Ennek egyik legfobb elénye, hogy nagyon pontos, letisztult magyardzatot
nyujt a tarsasdg miikddésével Osszefliggésben. Ugyanakkor a leegyszeriisités egyben annak a
veszélyét is hordozza, hogy szamos Osszefliggés a ,,modellen kiviil” marad, ami végsd soron a

modell valo életben torténd alkalmazhatdsagat vonja kétségbe.

A részvényesi érdekek elsObbségének a kihangsulyozasara épitd nézetek tekinthetdk a
tarsasagiranyitds tudoméanyéban a legkoherensebbeknek, amely egyben megmagyardzza e
megkdzelitések népszertiségét.®! Egy szinte mindenre kiterjedd, logikus gondolati rendszert
alkotd magyarazat ugyanis jelentésen megkonnyiti a dontéshozatalt, ha ugyanis kizarolag csak
egy csoport érdekeit kell figyelembe vennie a vezetésnek, akkor sokkal hatékonyabban lehet
Osszpontositani a tarsasag erdforrasait e cél érdekében. Fontos kihangsulyozni, hogy a
részvényesi érdekeket kozéppontba helyezd megkdzelitések nem tekinthetdk teljesen
homogénnek. Ha e nézeteket egy skalaként képzeljiik el, akkor az egyik végponton talalhatjuk
azok a nézeteket, amelyek — a tobbi érdekek figyelembevétele mellett — a részvényesi
érdekeknek csupén az elsébbségét hangsulyozzak ki. A masik végponton talalhatok azok a
megkozelitések, amelyek a részvényesi érdekek kizarolagossagat hirdetik, mint példaul Gilson
nézete, miszerint a menedzsment szamdara kizarolag a tarsasag részvényei arfolyamanak az

alakulasa az egyetlen szempont.!°2

Gondolatmenetiink kiindulasi alapjat Adolf Berle és Merrick Dodd professzorok vitdja jelenti,
amelyet az 1930-as években a Harvard Law Review hasabjain folytattak le. Dodd arra hivta fel
a figyelmet, hogy a tarsasagok menedzsmentjének dontései nem kizardlag a részvényesek
érdekeit érinti, ezért hangsulyosabban kell megjelennie a dontési szempontok kozott a
munkavallalok, és mas érintettek érdekeinek.’®® Berle azon az allasponton volt, hogy a

mukodése szempontjabol hasznosabb, ha menedzsment mellett a részvényesek sokkal

150 | ANGEVOORT, Donald C.: The Effects of Shareholder Primacy, Publicness, and Privateness on Corporate
Cultures. Seattle University Law Review, Vol. 43, No. 2, (2020). 377. old.

151 MAYER, Colin: Prosperity. Oxford: Oxford University Press, 2018.

152 GILSON, Ronald J.: Separation and the Function of Corporation Law. Berkeley Business Law Journal, Vol.3.
No.1.(2005) 141-152. old. idézik: BUITAR Zsolt — HALASZ Vendel —- KECSKES Andras: Tézsdeuniverzum.
Budapest: HVG-ORAC 2019. 609. old.

153 DODD, Merrick: For Whom Are Corporate Managers Trustees? Harvard Law Review, Vol. 45., No. 7.,
1145-1163. old.
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aktivabban részt vesznek a vallalatok iranyitasaban a sajat érdekeik érvényesitése végett, mivel
szamara a fo problémat a vallalati vezetdk feleldtlen és dnmaguk érdekeit kovetd magatartasa
jelenti.’>* Berle ugyanakkor a késébbiekben azzal egészitette ki az alldspontjat, hogy a sohasem
tagadta annak szilikségességét, hogy a vallalati vezetOknek tekintettel kell lenniiik az egyéb
érintett felek (stakeholderek) érdekeire.'®® Mégis, a tudomanyos kdzvéleménybe e vita gy
vonult be, mint az elsé vita a részvényesi érdekek elsdbbségérol (illetve kizardlagossagarol). A
részvényesi érdekek elsébbségét takard ,,shareholder primacy” kifejezés azonban sokkal
késobb keletkezett, mint ahogyan ezt a vitat lefolytattak. E kifejezést ugyanis David Millon és
Lyman Johnson alkottak meg 1989-ben, amikor is kdz6s tanulmanyukban az 1980-as években

rendkiviil megszaporodott vallalatfelvasarlasi tranzakciokat vizsgaltak meg alaposabban.!®®

Johnson ¢és Millon nézeteit Osszefoglalva a részvényesi érdekek elsdbbségének kétféle
értelmezése van: az egyik a tarsasag céljaval fligg Ossze, amely szerint az alapvetden autoném
menedzsment szamdara a részvényesi érdekek elsObbségét kell figyelembe venni a dontések
meghozatala soran, a kiilonb6z6 érdekek 0sszeiitkdzése esetében. A tarsasag menedzsmentje
azonban alapvetSen a tarsasag érdekében fejti ki a tevékenységét.’>’ A masik értelmezés,
amelynek a ,;részvényesi autondmia” vagy ,radikalis részvényesi elsObbség” nevet adtak, azt
mondja ki, hogy a legfontosabb kérdésekben a részvényeseknek kell donteniiik. Vagyis
kifejezetten megengedett az is, hogy a részvényesek a nyomadst gyakoroljanak a tarsasag

menedzsmentjére kizarélag azért, hogy a tarsasag profitabilitisa magasabb legyen.!®

Koénnyen adhatnd magat, hogy utobbi megkdzelitést alkalmazzuk, ha sz6 szerint vessziik az
igynokelmélet (agency theory) megfogalmazasat, miszerint a tarsasag tagjai a megbizok
(principals) és a tarsasag menedzsmentje pedig a megbizottak vagy ligyndkok (agents), akiknek
a feladata, hogy a tarsasag miikodése soran a részvényesek érdekeit érvényesitsék.’> A
részvényesek nytjtjak a tdrsasag tokeéjét, ugyanakkor a tarsasag megsziinése esetében az utolsok
kozott jogosultak részesedni a tarsasag vagyonabdl (residual claimants).’®® A menedzsmentet

viszont védi a business judgement rule, amely széles korli autonomiat nydjt a szdmukra a

154 BERLE, Adolf: For Whom Are Corporate Managers Trustees? Harvard Law Review, Vol 45. , No. 8., 1365-
1372. old
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156 MILLON, David: Radical Shareholder Primacy. University of St. Thomas Law Journal 10, no. 4. (2013).).
1015. old.

157 MILLON, David: Radical Shareholder Primacy. University of St. Thomas Law Journal 10, no. 4. (2013).
1015. old.

158 MILLON, David: Radical Shareholder Primacy. University of St. Thomas Law Journal 10, no. 4. (2013).

1015. old.
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tarsasag iranyitdsaban. Emiatt fennall a veszélye annak, hogy a menedzsment sajat céljait
kovetve a tarsasdg vagyonaval tulzott kockdzatokat vallaljon annak tudataban, hogy védve

vannak a személyes kovetkezményektdl.

Osszességében elmondhatd, hogy a részvényesi érdekek elsdbbsége alatt kétféle megkozelitést
lehet érteni. K6z0s pontot jelent azonban, hogy alapvetden védelmet kivannak nyujtani a
részére az ellen, hogy a vallalat vezetése visszaéljen a tarsasagon beliili specialis helyzetével a

vagyoni hozzajarulast nyujtd tagokkal szemben.

A tagi, részvényesi érdekek kizardlagossagat szokas ugy bedllitani, mintha az a tarsasagi jog
eldirasa lenne.'®! E nézet kovetdi gyakran hivatkoznak a Dodge v. Ford'®? {igyben 1919-ben, a
michigani legfelsébb birdsag altal meghozott itéletre, amelyben expressis verbis kimondésra
keriilt, hogy a tarsasadg célja a részvényesek szamara a profit termelése. Ez a megkozelités
kényelmes alapot szolgéltat a tarsasag menedzsmentje szamara, mivel a jogszabalyi
kotelezettségnek vald megfelelésre torténd hivatkozassal konnyl elejét venni a tarsasag
miikodését érintd kritikdknak. Erdemes-e azonban kritikatlanul elfogadnunk e nézeteket?
Tényleg jogszabalyi kotelezettség-e a tarsasag vezetésének kizardlag a részvényesi érdekekre

Osszpontositaniuk?

A részvényesi érdekek elsdbbsége bar tarsasagi jogi norma Delaware allam tarsasagi jogaban,
de nem olyan értelemben, mint ahogyan azt a menedzsment tudomanyok miiveldi értik. A
delawarei birdsagok a részvényesi érdekek elsébbségének jogi norma jellegét a Revlon!®® és az
Unocal*® véllalatok felvasarlasi iigyeiben hozott dontésekben fogalmaztak meg tarsasagi jogi
kovetelményként a menedzsment szamara. Ennek indokat a Mitchell abban latta, hogy a
tulsdgosan felfokozodo vallalatfelvasarlasi 14z €s a tézsdei kalandorok kockazatos tigyleteivel

szemben védekezd eszkdzt kivant nyujtani a birdsag a vallalat menedzsmentje részére. %

Kiilon érdemesnek tlinhet kiemelni a vallalatfelvasarlasok szerepét a részvényesi érdekek
elsbbségére vonatkozd nézetek kialakuldsaban és elterjedésében. A delawarei birdsadgok

vallalatfelvasarlasi iigyekben folytatott itélkezési gyakorlata megmutatja, hogy részvényesi

161 STOUT, Lynn: Why We Should Stop Teaching Dodge v. Ford. Virginia Law and Business Review, Vol.
3,No. 1,(2007).

162 Dodge v. Ford Motor Co., 204 Mich. 459, 170 N.W. 668 (Mich. 1919)

163 Revlon, Inc. v. MacAndrews & Forbes Holdings, Inc., 506 A.2d 173 (Del. 1986)

164 Unocal v. Mesa Petroleum Co., 493 A.2d 946 (Del. 1985)[

165 MITCHELL, Dalia: From Dodge to Ebay: The Elusive Corporate Purpose. Virginia Law & Business Review,
Vol. 13 No.2. (2019)
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érdekek figyelembevételének jogi parancsa sokkal sziikebb keretek kozott keriilt

megfogalmazasra, mint ahogyan azt ezen elméletek hirdetdi soktak kimondani.1®®

A brit tarsasagi jog viszont a felvilagosult részvényesi érdekek (enlightened shareholder value
—ESV) talajan all. A Companies Act 2006 172. szakasza ugy hatarozza meg az igazgatok
feladatait, hogy a tarsasag sikeréért kell dolgozniuk a tagok érdekében, de figyelembe kell
venniiik a dontéshozatal soran a dontések hosszl tava kovetkezményeit, a kiilonb6zo érdekeltek
érdekeit (a munkavallalok, a beszallitok, a fogyasztok, a tarsadalom ¢és a koérnyezet), valamint
meg kell Orizniiik a tarsasag jo hirnevét és fair modon kell eljarniuk a tarsasag tagjaival

szemben.

Ezzel szemben a német, a francia €s a magyar tarsasagi jog is alapvetden a tarsasagra, mint
érdekkozosségre tekint, ezért a jogi szabalyozds a tarsasag érdekeit hangsulyozza ki

hangsulyozza ki a vezetd tisztségviselok szamara.t6’

Osszességében megallapithato, hogy mindazon nézetek, amelyek jogszabalyi kovetelményként
irjak le a részvényesi érdekek elsébbségét, nem tekinthetdk teljesen megalapozatlannak. Az
amerikai és brit tarsasagi jog is példakat szolgaltat arra, hogy a tarsasdg menedzsmentjének
igenis kiemelten kell kezelnie a részvényesi érdekeket. Ez azonban nem jelenti azt, hogy a
tarsasagok vezetdinek a részvényarfolyamok maximalizdldséara kellene torekednie minden aron,

hiszen a tarsasag vezetésének a tovabbiakban is szabad keze van a dontések meghozatalaban.

Ennek ellenére mégis makacsul tartja magat az az elképzelés, ami normativ jelleggel ruhazza
fel ezt az elképzelést. Joggal meriilhet fel a kérdés, hogy akkor mégis mi lehet a forrdsa a
tarsasagokat a részvényesi érdekeknek aldrendelé nézeteknek? Erre a vélaszt az iizleti
tudomanyok oktatasi gyakorlatdban lehet megtalalni, legalabbis Craig Smith ¢és David
Ronnegard szerint. Kutatasukban ugyanis azt allapitottdk meg, hogy a tarsasagokat pusztan a
részvényesi érdekeknek aldrendeld nézetek nem annyira a jogszabalyokban, hanem inkabb a
menedzsmenttudoméanyi tankonyvek hasabjain, valamint a menedzseri tarsadalmi réteg
attitlidjében gyokereznek.'®® Ennek harom f6 indokat latjak: egyrészt, az oktatas alatt szamos
esetben gy tanuljak, hogy a részvényesi érdekek kizardlagossdga a jog parancsa. Masrészt,

tartanak attdl, hogyha e normatdl eltérden viselkednek, akkor az a munkdjuk elvesztésével

166 STOUT, Lynn: Bad and Not-so-Bad Arguments for Shareholder Primacy. Southern California Law Review,
Vol. 75, No. 5, (2002).

167 Bgvebben lasd: HALASZ Vendel: A , tarsasag érdeke”: a véllalati vezetok tevékenységére iranyado
szabalyokrol Europaban és Amerikaban. Magyar Jog, 63. évf. 12. szam 698-707. old.

168 SMITH, N. Craig — RONNEGARD, David: Shareholder Primacy, Corporate Social Responsibility, and the
Role of Business Schools. Journal of Business Ethics Vol. 134. No. 3. 463-478. old
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jarhat. Harmadrészt pedig a javadalmazasi rendszeriik nagyban épit a részvényesi érdekek

érvényesitésére. 1

4. A gazdasagi élet financializdcioja

Gerald A. Epstein nevéhez fiz6dik ama jelenség azonositdsa, amelyet financializdcionak
(financialization) nevezett el. Meghatarozasa szerint a pénziigyi szempontok, a pénzpiacok,
pénziigyi rendszer szerepléi ¢és intézményeinek a megerdsodését jelenti a bel- és
kiilgazdasagban.'’® Robert P. Guttmann alapjan azt is megallapithatjuk, hogy a financializacio
szdmara kedvezd jogszabalyi kornyezet kialakuldsa kevéssé volt tudatos, ex ante jogalkotoi
tevékenység eredménye, mint inkabb a pénziigyi szektor szerepldi szamara kevésbé kivanatos
szabalyok hatalyat lerontd gyakorlatok utdlagos szentesitése a deregulacié utjan.!’* Mindez
alapjaiban valtoztatta meg a gazdasagot, és igy a tarsasagok miikodését is. A pénziigyi rendszer
dominancidja a redlgazdasag felett magaval hozta ugyanis, hogy a redlgazdasagban miik6do
tarsasagok iranyitasaban sokkal inkdbb a pénziligyi szektorra jellemzO gyakorlatok ¢és

latasmodok jelentek meg.172

Bretton Woods szétesése, stagflacio USA, Reaganomics, pénziigyi szektor dominancidja a
realgazdasag felett, neoliberalizmus, globalizacio, , szort részvényesi szerkezet, blockholderek,

kozvetlen hozzaférés a tokepiacokhoz

A pénziigyi szektor dominancidja a gazdasagban jelenleg a fenntarthatosag ellen hat, mert a
rendszer sajatos logikdja alapjan a rovid tava gondolkodést €s a jaradékvadaszatot helyezi

elétérbe, ami sulyos tarsadalmi és kornyezeti kdrokat okoz hosszi1 tdvon.t”

4.1.  Befektetdi kor atalakulasa

A 20. szazad elején, amikor Adolf Berle és Gardiner Means a részvénytarsasagokat vizsgaltak
az Amerikai Egyesiilt Allamokban, még a szort részvényesi szerkezet volt a jellemzé, magas
kozkézhanyaddal.'™ Ez azt jelentette, hogy a tarsasag vezetése sokkal szabadabban és

onallobban tudott cselekedni, mivel az elégedetlen befektetd szamara alapvetden annyi

169 SMITH, N. Craig — RONNEGARD, David: Shareholder Primacy, Corporate Social Responsibility, and the
Role of Business Schools. Journal of Business Ethics Vol. 134. No. 3. 469. old.

170 EPSTEIN, Gerald: Financialization, Rentier Interests, and Central Bank Policy, Conference on
Financialization of the World Economy, Ambherst: University of Massachusetts 2001 és EPSTEIN, Gerald:
Introduction: Financialization and the World Economy. In: Epstein, Gerald (szerk.): Financialization and the
World Economy. :Edward Elgar Publishing, 2005. 3-16. old.

11 Bgvebben: GUTTMANN, Robert. Finance-Led Capitalism: Shadow Banking, Re-Regulation, and the Future
of Global Markets. Palgrave Macmillan, 2016. 268 old.

172 KECSKES Andrés: FelelSs tarsasagiranyitas (corporate governance). HVG-ORAC, Budapest, 2011.

173 KECSKES Andras — HALASZ Vendel: Tarsasagok a t6zsdén. HVG-ORAC, Budapest 2011.

174 KECSKES Andras: Felelds tarsasagiranyitas (corporate governance). HVG-ORAC, Budapest, 2011.
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lehet6ség maradt, hogy eladja a részesedését azokban a tarsasdgokban, amelyek szamara

kevésbé elénydsnek volt tekinthetd.1™

Ugyanakkor a lathat6, hogy a XX. szazad végére, és kiillondsen napjainkban a részvényesi
struktiira jelentds atalakulason ment keresztiil. Ma mar az Egyesiilt Allamokban sem tekinthetd
ritkasagnak, hogy egy részvényes, vagy a részvényesek egy csoportjanak a kezében elegendd
szavazati hatalom Osszpontosul ahhoz, hogy a tarsasag menedzsmentjére hatni tudjanak. Az
intézményi befektetok megjelenése kiillonosen fontosnak volt tekinthetd a szavazati hatalom
koncentracidja szempontjabol, hiszen e befektetéi kor mar jelentds részvénytulajdonnal
rendelkezhetett egy adott tirsasagban.!’® Mivel az intézményi befektetdk jelentds része — pl.:
nyugdijalapok, biztositotarsasagok, hedge fundok — is alapvetden abban érdekeltek, hogy minél
nagyobb hasznot realizaljanak a sajat befektetdik részére, ezért egyre nagyobb nyomas

nehezedett a tdrsasagok vezetésre a kelld profitabilitas elérése érdekében.

Tovabbi valtozast azonban az aktivista befektetok megjelenése hozta, akik a hagyomanyos
befektetokkel szemben nem elégednek meg kizardlag az osztalékbdl illetve a kamatokbol
szarmazé jovedelmekkel, hanem egyben a tarsasag irdnyitasaban is részt kivannak venni.'’’
Kétségtelen, hogy a ,,részvényesi demokracia” hirdetdi szamara ez dromteli fejlemény lehet,
hiszen a tarsasdgok minden problémajat alapvetden a menedzsment hibas dontéseire, valamint
mulasztasaira vezetik vissza. Bar szamos példat lehet talalni arra vonatkozoan, hogy az aktivista
befektetok megjelenése a tarsasdg és az érintettjeik szdmara elényds valtozasokat hozott,'’®
azonban sajnos az ellenkezd esetekbdl is bdségesen lehet példakat felhozni.}”® Ha ugyanis egy
tarsasagban az aktivista befektetd szintén a rovid tdva szemléletmdd alapjan hozza meg a
dontéseit, akkor elkeriilhetetlennek latszik, hogy a menedzsment — a sajat pozicidit megvédve
— olyan dontéseket hozzon, amelyek rovid tdvon magas profitot jelentek, de hossza tavon
hatranyos kovetkezményekkel jarhat, hiszen példaul lemaradhat az innovacids versenyben a

tobbi versenytarsahoz képest. 0

175 KECSKES Andras — HALASZ Vendel: Tarsasagok a tézsdén. HVG-ORAC, Budapest 2011.

176 SMITH, N. Craig - RONNEGARD, David: Shareholder Primacy, Corporate Social Responsibility, and the
Role of Business Schools. Journal of Business Ethics Vol. 134. No. 3. 464. old.

" pACCES, Alessio M.: Exit, Voice and Loyalty from the Perspective of Hedge Funds Activism in Corporate
Governance. Erasmus Law Review, Vol 9, No. 4, (2016).

18 MAYER, Colin: Prosperity. Oxford: Oxford University Press, 2018. és GORANOVA, Maria — RYAN, Lori
Verstegen: Shareholder Activism: A Multidisciplinary Review. Journal of Management, Vol. 40, No. 5, (2014).
1230-1268. old.

179 EDMANS, Alex: Grow the Pie: How Great Companies Deliver both Purpose and Profit. Cambridge:
Cambridge University Press, 2020.
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4.2. A tokepiaci logika és a rovid tavu gondolkodas

Az angolszasz orszagokban a tarsasagi jog és a tékepiaci jog dsszefonddasa tapasztalhato. 8!
Ez egyben azt is jelenti, hogy mind a szabalyozasra, mind pedig a tarsasagiranyitasi gyakorlatra
nagy hatassal vannak a tékepiacokon zajlo folyamatok. Emiatt nem tiinhetnek teljesen
indokolatlannak mindazon felvetések, amelyek a részvényarfolyamokat a tarsasag valds
teljesitményével kivanjak megfeleltetni.'® A t8kepiacokra igy szokds tekinteni, mint amely a
leginkdbb mutatja a tokéletes piacok jellegzetességeit. Egyrészt, kovetkezik a tékepiacok likvid
jellegébdl, vagyis a tranzakciok gyorsan, €s szinte azonnal végbemennek, mégpedig a
feltételezhetd egyensulyi aron. Masrészt, a befektetok a szigoru kozzétételi szabalyoknak
koszonhetden hasonld informaciok birtokdban hozhatjdk meg a dontéseiket. E tényezdk
méginkabb megalapozhatjak, hogy a tdkepiaci arfolyamokra a tarsasagi miikodés tokéletes

indikatoraiként tekintsiink.18

likviditds mindenek felett, tokepiacok tokéletessége, tOkepiaci indikatorok tokéletes

helyzetjelentést adnak, likvid tékepiacok Egyesiilt Allamokban,

problémak: infrastruktura fejlesztése, kornyezetvédelem, stb. mind hosszu tavi szemléletmodot

kivannak, tiirelmetlen téke, tokebdség

4.3.  Aredlgazdasagi tevékenység elhalvanyuldsa — a ,,jaradékvadaszat” elotérbe keriilése

A financializdci6 hozadéka, hogy a nem pénziigyi vallalkozasok is elkezdtek pénziigyi
vallalkozasokként viselkedni. Ekes példaja, hogy az Egyesiilt Allamokban az 1980-as évek
elején még a redlgazdasagban résztvevd vallalatok pénziigyi jellegli kifizetései a vallalati
kifizetések x%-a volt, addig ezzel szemben a 2010-es évekre mar jelentés mértékben megndttek
az ilyen jellegli kiadasok, mind Osszegszerliséglikben, mind pedig aranyaikban. Ez vilagosan

mutatja, hogy a gazdasagban a hangstlyok eltolddtak a pénziigyi szektor javara.

tékepiaci kifizetések mértékének emelkedése, redlgazdasagi beruhdzasok csokkenése, K+F

beruhazasok csokkentése

181 SARKOZY Tamas: Szervezetek statusjoga az (ij Ptk-ban. HVG-ORAC, Budapest 2011. 71. old.

182 GILSON, Ronald J.: Separation and the Function of Corporation Law. Berkeley Business Law Journal, Vol.3.
No.1 .(2005)

183 GARTENBERG, Claudine Madras — PRAT, Andrea — SERAFEIM, George: Corporate Purpose and Financial
Performance (October 9, 2018). Organization Science, 30(1), pp.1-18, Available at SSRN:
https://ssrn.com/abstract=2840005 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2840005
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5. A domindns narrativa hatdsai a tarsasagiranyitdasi szabdlyokra és a tarsasdagiranyitasi
gyakorlatra

hatdsok az EU tarsasagi jogi és tékepiaci jogalkotasara,'84

A tarsasdgiranyitasra vonatkoz6 uralkod6 felfogds miatt torténhetett meg, hogy felelds
tarsasagiranyitas szemléletmodja kizarolag a menedzsment és a részvényesi érdekek kozotti
ellentétek feloldasanak a vizsgalatan ragadt meg, még annak ellenére is, hogy a legtijabb felelds
tarsasagiranyitasra vonatkozo ajanlasok egyre inkébb nyitottabba valtak az egyéb érdekek
figyelembevételére.'® Emiatt a tarsadalmilag hasznos miikodést szolgald keretek meghtizasat
a domindns tarsasdgirdnyitdsi narrativa szerint a jogalkotonak és az egyéb szabalyozd
szerveknek kell megalkotnia és betartatnia, nem varhat6 el tehat hogy ,belsé 6sztonzok™
alapjan valasszdk a helyes miikodést. Azonban lathat6, hogy az erdteljes lobbitevékenység
miatt ezek a keretek kevésbé tekinthet6k kiilsé adottsagnak, hiszen az érdekcsoportok képesek
lehetnek megakadalyozni olyan jogszabalyok elfogadasat, amelyek hatranyosan érintik a
profitabilitast,’® vagy azok elfogaddsa esetén ki tudjak harcolni e jogszabalyok

visszavonasat.187

6.  Osszefoglalds domindns felelds tarsasdgirdnyitdsi narrativirol

A financializacid, a szerzddéselméleti megkdzelités és a részvényesi érdekek elsdbbségének
félreértelmezése olyan tarsasagiranyitasi narrativat hozott 1étre végsd soron, amely figyelmen
kiviil hagyja a miikodésbdl szarmazo externdlidkat. Végsd soron ennek a kdvetkezménye, hogy
a tarsasagok mukodése jelenleg a nyereségeket privatizalja, a karokat, veszteségeket pedig a
teljes tarsadalmon teriti szét. Ennek ellenére a tovabbiakban is erdsen tartja magat e narrativa,
hiszen kulcsrakész elméleti megkdzelitést nyujt a tudomanyos szféra, a jogalkotok és a
jogalkalmazok szamara bonyolult tarsasagirdnyitdsi problémak megolddsa tekintetében.88
Korlatolt megkozelitésébdl fakadéan azonban nem szamol a tarsasagok miikdodésébol
sziikségszerlien fakado karos hatasokkal, naivan abban bizva, hogy az artalmak csokkentésére
iranyuld eréfeszitéseket a jogalkoto €s a szabalyozo szervek fogjak majd megtenni. Az erdteljes

vallalati lobbitevékenység azonban szamos esetben mutat példat arra, hogy e kiilsé keretek

184 HORN, Laura: How did we end up here? The rise of shareholder value in EU corporate governance
regulation. In: Vitols, Sigurt — Kluge, Norbert (szerk.): The Sustainable Company: a new approach to corporate
goverance. Briisszel: European Trade Union Institute, 2011.

185 példaként szolgal a brit felelds tarsasagiranyitasi ajanlasok evolucidja. A Cadbury jelentés még alapvetSen a
186
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188

44



semmiképpen sem tekinthetdek annyira szilardnak és magatdl értetddonek, mint ahogyan e

nézetek be kivanjak allitani azokat.

Szintén problémat jelent, hogy a részvényesi érdekek elsObbsége, a részvényesi demokracia €s
mas jelszavak hirdetése mellett a tarsasagok vezetése a tovabbiakban is a sajat céljaikat kovetik.
Ez megjelenhet olyan viszonylag enyhének tekinthetd tarsadalmi normaszegés formajaban,
mint példaul az adoelkeriilés (példaul az Apple és a Google esetében), de a legkirivobb
esetekben akar a tarsadalmi alapok erodalasat is magaval hozhatja, mint ahogyan a Facebookkal

kapcsolatos botranyok sorozata mutatja a 2016-2021 kozotti id6szakban.

Ha a tarsasadgi miikddés sikerességi mércéjének a rovid tava profitabilitast és a tokepiaci
arfolyamokat tekintjiik, akkor oOhatatlanul olyan viselkedéseket, dontéseket jutalmazunk,
amelyek a hosszu tavii mikodés feltételeit ashatjak ald. A klasszikus chicagoi iskola 6
problémaja, hogy a piaci fundamentalista megkozelitése miatt nem képes tovabb latni az

arfolyamoknal.*&°

189 CZELLENG Adam: Financializacio a globélis gazdasagban: okok és kovetkezmények. Kiilgazdasag, 62. évf.
9-10. szam (2018)
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IV. Erofeszitések a fenntarthato tarsasag megalkotasa felé

Az elébbiek tiikrében kijelenthetd, hogy az ENSZ fenntarthat6sagi céljainak eléréséhez sem a
jelenleg alkalmazott tarsasagi jogi eszkdzok, sem a Corporate Social Responsibility (CSR), sem
pedig a corporate governance eszkozei nem elegenddk a tarsasagok részérol. A CSR azért,
mivel az nem képezi a tarsasagok miikodésének szerves részét, igy az felszinesnek, alsagosnak
tlinik, rossz esetben pedig karos lehet. A corporate governance azért nem jelent megoldast, mert
a nézdpontja alapvetden az ligynokségi elméletekre (agency-theory) épit, emiatt a felelds
tarsasagiranyitasi szabalyrendszerek inkdbb a tagi érdekek védelmére Gsszpontositanak

els6sorban. 1%

A tarsasagi jognak fontos szerepe van a fenntarthat6 tarsasagok megvalositasaban, amelyek
képesek visszafogni a financializdcid altal fiitott, tarsadalmi és kornyezeti szempontbol
veszélyes rovid tavli gondolkodast, de jelenlegi jogszabdlyi, piaci és ,.hibrid” eszkozok
onmagukban még nem tekinthetdk teljesen kielégitonek a tarsasagok fenntarthaté mikodés felé

torténo orientalasaban.

1. A fenntarthato tarsasag modellje a fenntarthatosagi célok tiikrében

A fenntarthat6 tarsasag modellje a fenntarthatosagi célok megvalositdsaban

A fenntarthatosag, mint kompromisszumok rendszere!®!

1.1. A fenntarthato tarsasag fogalma

A fenntarthat6 tarsasag fogalmat el6szor 2003-ban alkalmazta Chris Laszlo a ,,The Sustainable
Company: How to Create Lasting Value through Social and Environmental Performance”
cimen megjelent konyvében.'®? Fenntarthato tarsasignak nevezi mindazon tarsasagokat,
amelyek egyszerre képesek értéket teremteni a befektetok, a tarsadalom és a tarsadalom
szamara. Laszlo a miivében esettanulmanyokon keresztiil ravilagit mindazon komplex
tudomanyos, szabalyozoi, politikai, erkélcsi és piaci 0sszefliggésekre, amelyek sziikségesek a

fenntarthat6 tarsasdg mitkodtetéséhez. Vagyis Laszlo a fenntarthatd mitkodést nem kizarolag a

190

191 STAFJELL, Beate — MAHONEN, Jukka T — JOHNSTON, Andrew — CULLEN, Jay: Obstacles to Sustainable
Global Business. Towards EU Policy Coherence for Sustainable Development (March 18, 2019). University of
Oslo Faculty of Law Research Paper No. 2019-02, Nordic & European Company Law Working Paper No. 19-
10, Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=3354401 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3354401

192 | ASZLO, Chris: The Sustainable Company: How to Create Lasting Value through Social and Environmental
Performance
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koltséghaszon hatékonysag oldalarol kozeliti meg, viszont a magat a gazdasagi rend alapjait

nem kérdéjelezi meg.1%

Mastéle meghatarozast nyujt Beate Sjafjell és kutatocsoportja, akik a fenntarthatod tarsasag
fogalméat ahhoz kototték, hogy a mennyire képesek a bolyg6 altal biztositott lehetdségeken beliil
miikddni (planetary boundaries).!® E megkozelités abban nytjt Gjat, hogy szamol a Féldon
elérhetd eréforrasok végességével, amelyek a tarsasagok miitkodésére iranyulo elméletek nem
szoktak szamolni. Tovabbi tjdonsag, hogy a fenntarthato tarsasag mikodésének a vetiileteit az
ENSZ Fenntarthato Fejlodési céljaihoz kototték, ezzel beleillesztve a mar meglévo,
nemzetkozileg elfogadott normativ keretrendszerbe. E megkdzelités jobban illeszkedik a
fenntarthatosag azon felfogasdba, amely szerint bizonyos esetekben nagyon kemény

kompromisszumokat kell megkotni a tdrsasdg menedzsmentjének a dontéshozatala soran.

1.2. A fenntarthato tarsasag jellemzoi

2.  Jogszabadlyi eszkiozok a tarsadalmilag hasznos mitkodés megvalositisdara

A tarsadalmilag hasznos miikodés szempontjainak megvaldsitasahoz elengedhetetlen szerepe
van a jogszabalyi kornyezetnek. A jelenleg rendelkezésre all6 jogi eszkoztar valtozatos képet
mutat, azonban kifejezetten egyik sem szolgal a fenntarthatésag megvaldsitasara. Ugyanakkor
jol mutatjak, hogy a tarsadalmi hasznossag szempontjainak a megvalositisira a
tarsasagiranyitadsban és a tarsasagok mitkodésében mar a korabbiakban is tettek kisérleteket a
jogalkotok. Kozos pont ezekben az eszkozokben, hogy ezek altaldban kiilsd korlatokat
jelentenek a tarsasagok mitkddésében, a tarsasagi forma jellegzetességeit azonban érintetlentil

hagyjak.

2.1.  Allami jévahagyds a tarsasdgok megalapitisdhoz

A tarsasagok fejlodéstorténetét attekintve lathattuk, hogy a tarsasagok szabalyozasanak
erételjes kozjogi karaktert adott az allami privilégiumok rendszere.!® Az 4llam ugyanis
bizonyos céljainak a megvaldsitasa érdekében bizonyos tevékenységeket dtengedett vagyonos
befektetdk részére. A kereskedelmi tarsasdgok térnyerése azonban egy id6 utan magaval hozta

az allami engedélyezés visszaszorulasat, valamint és a normativ feltételeknek megfelelés

193 ANDREW, Jane: Review: The Sustainable Company. Electronic Green Journal, Vol. 1. No.19. 1-2. old.
194 STAFJELL, Beate — TAYLOR, Mark B.: Planetary Boundaries and Company Law: Towards a Regulatory
Ecology of Corporate Sustainability (May 26, 2015). University of Oslo Faculty of Law Research Paper No.
2015-11, Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=2610583 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2610583
195 KISFALUDI Andr4s: a tarsasagi jog helye a jogrendszerben. In: Polgari jogi kodifikacio II. évfolyam 2.
szam. 39. old.
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alapjan torténd bejegyzés rendszerét.’®® Ez egyidejiileg a kereskedelmi tarsasdgok maganjogi

jellegének megerdsodésével is jart.

A 19. szazadra az allami jovahagyas a kereskedelmi tarsasagok megalapitasdhoz fokozatosan
visszaszorult az europai allamokban. Anglidban 1844-tl kezdddden elegendd volt a tarsasagok
puszta bejegyzése, ami annyit takart, hogy a tarsasag megalapitasahoz elegendd volt térvényben
meghatarozott  normativ  feltételeknek  megfelelni.  Franciaorszagban  1867-ben,
Németorszagban pedig 1870-t61 kezdédéen nem volt sziikség az allami jovahagyasra a tarsasag

létrehozasahoz. 1%’

Ugyanakkor ez nem jelenti azt, hogy minden esetben szabadda valt a tarsasagok megalapitasa.
Hiszen mind a mai napig léteznek még olyan szabalyok, amelyek bizonyos tevékenységi korok
gyakorlasara létrehozand6 tarsasdgok bejegyzéséhez tovabbra is eldirja az alapitasai
engedélyt.’® A magyar jogban példaként hozhat6 fel, hogy banki vagy biztositasi tevékenység
folytatasa céljabol alapitandd tarsasagok esetében a tovabbiakban is sziikséges allami
engedély.’®® A jogalkotd célja az engedélyezési kotelezettség fenntartasaval a pénziigyi

rendszer stabilitasanak a fenntartasa lehetett.

Ezzel szemben érdemes megjegyezni, hogy a modern értelemben vett részvénytarsasagok
alapitdsa Magyarorszagon mar a kezdetekt6l fogva szabad volt amennyiben kizarélag
kereskedelmi célra irdnyult a tevékenysége.’® Ez aldl kivételt csak az jelentett, hogy ha
megalakulni kivand részvénytarsasag nem volt tisztan kereskedelmi tarsasag vagy ha az Orszag
koz-javat és kereskedését gyarapitd maganyos vallalatokrol szolo 1836. évi XXV.
torvénycikkben meghatarozott célokat kivanta megvalositani, mert ebben az esetben a Magyar
Kiralyi Helytartotanacsnak is engedélyt kellett adnia a tarsasiag megalapitasahoz.?t Az 1875.
évi kereskedelmi torvény is tartotta magat e koncepciohoz,?%? vagyis a tisztan kereskedelmi
célokra alapitott részvénytarsasdgok a tovabbiakban sem igényeltek allami jovahagyast.
Ugyanakkor felmertilhet a kérdés, hogy egyrészt mi mindsiil nem tisztan kereskedelmi célnak,

masrészt, miért igényeltek az ilyen részvénytarsasagok allami jovahagyast?

1% NOCHTA Tibor: A magénjogi és a kozjogi normak taldlkozasa a Ptk. tarsasagi jogi rendelkezéseiben. In:
Gardos-Orosz Fruzsina — Menyhard Attila: Az 0j Polgari Térvénykonyv els6 6t éve. Budapest:
Tarsadalomtudoméanyi Kutatékdzpont Jogtudomanyi Intézet, 2019.

197 HORVATH, Attila: A magyar maganjog torténetének alapjai. Budapest: Gondolat Kiado, 2006.

198 SARKOZY Tamas: Szervezetek statusjoga az (ij Ptk-ban. HVG-ORAC, Budapest 2011. 96. old.

199 L4asd Hpt. 14.§ (1) bekezdés és Bit. 41 § (1) bekezdés

200 1840. évi XVIIL torvénycikk — a kozkeresetre 6sszeallé tarsasagok viszonyairdl 55. §

201 1840. évi XVIIL torvénycikk — a kozkeresetre dsszedlld tarsasagok viszonyairél 55. § e) pont.

202 APATHY Istvan: A magyar kereskedelmi torvénykonyv tervezete. Budapest: Franklin, 1873.
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Nem tisztdn kereskedelmi céli részvénytarsasagoknak voltak tekinthetok azok a
részvénytarsasagok, amelyek valamilyen infrastrukturélis beruhazas megvalositasa érdekében
jottek létre. Ilyennek szamitottak tobbek kozott a hajozasi, a vasuti (akar orszagos akar helyi
érdekll vasutvonalak megvalositasara Iétrejove), valamint a hidak és mas atkelok megépitésére
¢s mikodtetésére vallalkozd részvénytarsasagok. Az eldobb emlitett 1836. évi XXV.
torvénycikk pontosan meghatarozta azokat az orszagos jelentdségli Utvonalakat, amelyek
kiépitését ha vallalata valamely tarsasag, akkor az erre létrehozott tarsasdg bejegyzéséhez

kormanyzati hozzajarulas is sziikséges volt.

Osszességében megallapithatd a vizsgalt allamok tarsasagi jogaval Osszefliggésben, hogy
manapsdg f0 szabaly szerint a tarsasagok megalapitdsdhoz elegendé a tdorvényekben
meghatarozott normativ feltételeknek megfelelni, amely egyben a tarsasagok automatikusan
bejegyzését is jelentik a nyilvantartdsokba. Kivételes esetekben azonban az dllami jovahagyas
a tovabbiakban is sziikséges. Mindebbdl kovetkezik, hogy az allami jovahagyas nem tekinthetd
a legalkalmasabb eszkdznek arra, hogy a tarsasdgok muikodését a tarsadalmi érdekek és a
fenntarthat6sag szolgélataba 4llitsa, mivel egyrészt az kivételes esetnek szamit, mésrészt pedig
e tarsasagok a megalapitasuk utan a tarsasagi jog altaldnos szabalyai szerint mitkddnek jelentds

részben, ami egyben az allami szerepvallalds korlatozottsagat is jelenti.

2.2. A korlatozott jogképesség — az ultra vires tan

Az ultra vires doktrina a tarsasagok részére korlatozott jogképességet jelentett, amely
kiilonbozd elméleti alapokra tamaszkodva, de tobb allam jogdban is ismert volt. K6zds pontot
jelentett mindegyik szabalyozasi megoldas esetében, hogy a természetes személyek abszolut
jogképességével szemben kizardlag meghatdrozott esetkorokben ismerte el a tarsasdgok
jogképességét, amely vagy a létesitd okirat rendelkezésein, vagy az adott tarsasagot 1étrehozé
jogszabalyban foglalt célok (objectives) illetve tevékenységi korok hataroltak be. Ez egyben
azt is jelentette, hogy ha egy tarsasag olyan targyban kivant szerzddést kotni, amelyre nem
terjedt ki a jogképessége, akkor azt semmisnek kellett tekinteni. Az ultra vires doktrina azonban
mara mar szinte teljesen visszaszorult az angol, az amerikai és a kontinentalis eurdpai tarsasagi
jogban, mivel nem felelt meg a kereskedelmi élet kdvetelményeinek, kdszonhetéen annak
talsagosan megszoritd jellegének, valamint a doktriner alkalmazasbol szarmazo

bizonytalansagi tényezdknek.

49



2.2.1. Ultra vires az angol tarsasagi jogban

Az ultra vires tan az angol tarsasagi jogban az tigynevezett concession theorybdl szarmazik,
amely a tarsasagok és mads jogi személyek 1étét az allami jovahagyasbol vezette le.?% Ezen
elmélet f6 tétele, hogy a kiilonb6zd jogi személyek és mas szervezetek kizarolag egy
meghatarozott célra jottek létre, allami felhatalmazas alapjan.?®* Annak ellenére, hogy a 19.
szazad kozepétdl kezdddden a tarsasagok létrejotte mar normativ feltételek alapjan torténd
bejegyzéshez volt kdthetd, a tovabbiakban is megmaradt az a kovetelmény, hogy a tarsasagok
kizarolag az alapitd okirataikban szabalyozott célokkal foglalkozhattak.?®® E szabalyok
indokoltsagat a birdsagok alapvetden a tarsasag tokéjének és hitelezok érdekeinek védelmében
1attak.?% Az angol tarsasagi jogban az ultra vires szabdlyok két szempontbdl okoztak
nehézségeket a kereskedelmi életben: a tevékenységi korok megvaltoztathatatlansaga, a
constructive notice intézménye. E két tényezd a hitelezdi érdekek jelentds csorbuldsanak
veszélyeit hordoztdk magukban, és emiatt keriilt sor végiil az ultra vires szabalyok teljes

félretételére a 2006-ban elfogadott tarsasagi torvényben (Companies Act 2006).

Az angol tarsasagi jog egyik sajatossdga volt, hogy a tarsasagok tevékenységi korét a
megalapitas utan nem lehetett moédositani.??” E szabaly abbol a megfontolasbol szarmazik, hogy
a kozosségi célokra vagy a mas kegyes célokra létrehozott jogi személyiséggel rendelkezo
jogalanyok esetében sem volt lehetdség utdlag megvaltoztatni a célkitlizéseket. Kétségtelen,
hogy a részben allami feladatokat atvevd jogalanyok esetében e szabalyok fontos garancidkat
nyUjtanak, mert ezzel megakadalyozhatova valt, hogy a céljaikon tulterjeszkedve az allam
vetélytarsaiva valjanak. Azonban a kereskedelmi tarsasagok szamara a tevékenységi korok
,KkObe vésése” sulyos korlatokat jelentett, hiszen elvette annak lehetdségét, hogy a gazdasagi
kornyezet valtozasaira reagalni tudjon a tarsasag.?%® A gyakorlatban ez azt jelentette, hogy ha
egy tarsasag a késObbiekben mas tevékenységet kivant volna folytatni, akkor kizardlag a
tarsasag ujraalapitasaval lett volna erre lehetdség, ahogyan az Ashbury Railway Carriage and

Iron Co iigyében is kimondésra keriilt 1875-ben.?®® Jol mutatja e szabdlyok abszurditasat a

203 DIGNAM, Alan — LOWRY, John: Company Law. Oxford University Press, London. 2010.

204 BRATTON, William W.: Nexus of Contracts Corporation: A Critical Appraisal. Cornell Law Review, Vol.
74, No. 3. (1988-1989). 433. old.

205 DIGNAM, Alan — LOWRY, John: Company Law. Oxford University Press, London. 2010.

206 asd KIGGUNDU, John: The never ending story of ultra vires, The Comparative and International Law
Journal of South Africa, vol. 24, no. 1 (1991) 4-7. old.

207 KIGGUNDU, John: The never ending story of ultra vires, The Comparative and International Law Journal of
South Africa, vol. 24, no. 1 (1991) 8. old.

28 DIGNAM, Alan — LOWRY, John: Company Law. Oxford University Press, London. 2010.

209 Ashbury Railway Carriage and Iron Co. v Riche (1875) LR 7 HL 653
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German Date Coffee Company (1882)?!° {igye, amelyben egy tarsasig megsziinését azért
mondta ki a birdsag, mert a célkitlizésben eredetileg megjeldlt szabadalom helyett egy masik

t.211 Az 1890. évi Companies Act mér

szabadalom alapjan kivéanta folytatni a tevékenységé
lazitott e szabalyok szigoran, és megengedte a tarsasagok tagjai részére, hogy mindsitett
tobbséggel, a birosag beleegyezése utan megvaltoztassak a tarsasag célkitlizéseit, de az ultra

vires szabalyok tovabbiakban is hatalyban maradtak.?'?

A gyakorlatban igy alakultak ki azok a klauzuldk, amelyek igyekeztek minél tagabban
meghatarozni a tarsasag altal folytathatd tevékenységeket (independent objects clause). E
rendelkezések azonban a common lawban vitatottnak szdmitottak. Példaként hozhatoéak fel
Cotman v Brougham?!2 és Bell Houses Limited v. City Wall Properties Ltd.?!* iigyek, amelyben
a birésag nem allapitotta meg a tarsasdgok kotelezettségvallaldsainak ultra vires jellegét, mivel
tevékenységi koreiket tdgan kell6en tagan fogalmaztdk meg a 1étesitd okirataikban. Ugyanis
mindkét esetben volt egy fordulat, amely valamennyi, az iizletvitel folytatdsahoz sziikséges
tevékenység végzését jelolte meg a tarsasag tevékenységi korének. Ellenpéldat szolgaltatnak az
Introductions Ltd?*® iigyében hozott itélet 1970-bdl és a Rolled Steel Products (Holdings) Ltd?®
igyében hozott itélet 1986-bol. Mindkét esetben kozds, hogy felszdmolasi eljarasokban
probaltdk meg a hitelezok érvényesiteni a koveteléseket. Tovabbi hasonlosag, hogy a
tarsasagok a tevékenyseégi koriik kozott megjelolték a kiilonbozé pénziigyi ligyletek megtételét
(pl.: kolcsonok felvétele, garancia nyujtasa). Azonban a Court of Appeals mindkét esetben azon
az éallasponton volt, hogy e tarsasdgok kotelezettségvallaldsai ultra vires aktusoknak

mindsiiltek, mert azokat nem a tarsasagok tevékenységi korének megteleld célbol vallaltak.

Az ultra vires rendelkezésekkel Osszefiiggésben tovabbi nehézséget jelentett a constructive
notice intézménye az angol jogban. A notice sz6 az angol jogi szaknyelvben mindazon tényeket
jelenti, amelyeket megfelelé gondossiag mellett megismerhetéek.?l’ A constructive notice
intézménye a tarsasagi jogban annak vélelmét jelenti, hogy aki valamely tarsasaggal iizleti

kapcsolatba 1ép, az ismeri a tarsasagi szerzodés tartalmat, és igy tudnia kellett volna arrol is,

210 Re German Date Coffee (1882) 20 Ch. D. 169.

211 SHEPARD, Chris: Company Law. 1st ed. London: Hodder-Arnold, 2007,

212 KIGGUNDU, John: The never ending story of ultra vires, The Comparative and International Law Journal of
South Africa, vol. 24, no. 1 (1991) 8-9. old.

213 Cotman v Brougham [1918] AC 514.

214 Bell Houses Limited v. City Wall Properties Ltd. [1966] 2 QB. 656.

215 Re Introductions Ltd [1970] Ch 199.

216 Rolled Steel Products (Holdings) Ltd. v. British Steel Corporation [1986] Ch. 246.

27| AW, Johnathan — MARTIN, Elizabeth (szerk.): Oxford Dictionary of Law. 7th ed. Oxford: Oxford
University Press 2009.

51



hogy a milyen korlatok allnak fenn. Ez az intézmény gy tiinhet, mintha a magyar jogban ismert
,kOzhitelesség” elvének a forditott alkalmazasa lenne. A magyar cégjogban a kozhitelesség
vélelme a nyilvantartdsban szereplé adatokban bizd, johiszemi, ellenérték fejében jogokat
szerz6 illetve kotelezettségeket vallalo személyt védik. Ezzel szemben a constructive notice
intézménye azt vélelmezi, hogy a nyilvantartasban szerepl6 tények mindenki szamara ismertek.

d.?!8 igyében a Chancery Division of the

Példaként szolgal erre a Jon Beauforte (London) Lt
High Court altal hozott masodfoku itélet, amelyben megerdsitésre keriilt a constructive notice
intézménye, azaz a beszallitonak tudnia kellett volna arrdl, hogy a tarsasaggal kotott
szerzodések nem a tarsasag eredeti céljanak (ruhanemit készités) feleltek meg és emiatt azok

ultra vires jellegiikbdl fakadéan nem kotelezik a tarsasagot.

Az elézdekben ismertetett ligyek rdmutattak arra, hogy az ultra vires szabélyok a hitelezdi
érdekek jelentds csorbulasahoz vezettek, mivel tobbek kozott jelentdsen megnehezitette a
kovetelések érvényesitését. Kétségtelen, hogy a cégnyilvantartds nyilvanos és barki szamara
megismerhetd volt, azonban minden egyes, addig ismeretlen szerzodd féllel megkdtendd
tranzakcio el6tt betekinteni az adott tarsasagrol nyilvantartott iratokba — féleg az internet
elterjedése eldtt iddszakban — rendkiviil lelassitotta volna az ligyletek megkotését. Nem csoda,
hogy az angol tarsasagi jogra vonatkozd reformjavaslatok koziil tobb esetben is felmeriilt az
ultra vires szabalyainak eltorlése. Mar a tarsasagi jog reformjarol szolo, 1945-ben megjelent
Cohen-report is javaslatot tett a tarsasagok jogképességének abszolutta tételére,!® 1962-ben
pedig a Jenkins-report javasolta, hogy a tarsasag és mas johiszemii harmadik személyekkel
kotott szerzédésekre ne legyenek alkalmazhatok az ultra vires szabalyok.??’ E javaslat
lényegében akkor valt valora, amikor az Egyesiilt Kiralysag 1972-ben csatlakozott az Europai
Gazdasagi Kozosségekhez. A European Communities Act 1972 9. cikkelye ugyanis kivonta a
tarsasaggal johiszemilen szerz6dd harmadik személyeket az ultra vires szabalyok hatdlya

alol.??!

Az 1989. évi Companies Act rendelkezései lényegében megsziintették az ultra vires
intézményét az angol tarsasagi jogban. Az 4j térvény rendelkezései ugyanis megengedték, hogy
a tarsasag a céljat altalanos kereskedelmi tevékenység folytatasaban jeldlje meg.??? Teljes

mértékben azonban a 2006. évi Companies Act szamolta fel a tarsasagok korlatozott

218 Re Jon Beauforte (London) Ltd [1953] 1 Ch. 131

219 British Corporate Law Reform, Yale Law Journal 56, no 8. (1947) 1384-1385. old.

220 KIGGUNDU, John: The never ending story of ultra vires, The Comparative and International Law Journal of
South Africa, vol. 24, no. 1 (1991) 17-18. old.

221 SANDOR Istvan: Tanulmanyok a tarsasagi jog torténete korébol. Patroncinium, Budapest. 2015. 124. old.
222 1 4sd Companies Act 2006.
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jogképességét. Egyrészt, opcionalissa tette a tarsasag céljanak megjelolését. 22° Masrészt pedig
a megsziintette a tagok szdmara annak lehetdségét, hogy egy tarsasag altal meghozott dontést
annak ultra vires jellege miatt timadjanak meg.?** E reformok utn lehet mara elmondani, hogy

Iényegében az angol tarsasagi jog is elismeri a kereskedelmi tarsasagok teljes jogképességét.

Az angol tarsasagi jogrol dsszességében megallapithatd, hogy az ultra vires szabalyok hattérbe
szorultak részben a joggyakorlat leleményessége, jelentds részben pedig a jogalkotoi reformok
altal. E reformokra sziikség volt, mivel a hitelezok szamara 1ényeges kockazatot jelentett a
fizetési kotelezettség megtagadasa az ultra vires szabalyaira valo hivatkozassal. Vagyis pont a
hitelezvédelmi céljat nem tudta betdlteni e szabaly. Erdekességképpen megjegyzendd, hogy a
volt brit gyarmatok koziil példaul India tarsasagi jogaban a tovabbiakban is megtalalhatok az

ultra vires szabalyok.?%

2.2.2.  Ultra vires az amerikai tarsasagi jogban

Az Egyesiilt Allamokban a tagallami tarsasagi jogok kezdetben a korlatozott jogképesség, az
ultra vires tan alapjain alltak, hasonldan az angol tarsasagi joghoz. Hasonl6an az angol tarsasagi
joghoz, az Egyesiilt Allamokban is a tarsasdgok megalapitasa allami engedélyhez volt kotve,

de a 19. szazadtol kezdddden a tagallamokban felvaltotta a szabad tarsasagalapitas lehetdsége.

Kiemelkeddnek tekinthetd a korai idészakban a Dartmouth College ligy, amelyben kimondasra

keriilt, hogy a tarsasadgokat csak az alapitok altal meghatarozott célokra lehet hasznalni.

Azonban kdszonhetden a szovetségi allamok kozotti kereskedelem fellendiilésének, valamint a

delaware-jelenségnek e szabalyok viszonylag hamar eltiintek a tagallamok tarsasagi jogaibol.

2.2.3. A korlatozott jogképesség a kontinentalis jogban
A korlatozott jogképesség a kontinentdlis tarsasagi jogokbodl viszonylag hamar kikopott. A

francia tarsasagi jog
német

Erdekességképpen lehet megemliteni, hogy a szocialista orszagokban ismételten megjelent a

tarsasagok esetében a korlatozott jogképesség.??® Ez részben koszonhetd volt annak, hogy a

223 Lasd Companies Act 2006.

224 Lasd Companies Act 2006. s39

225 asd The Companies Act 2013, Act no. 18 of 2013 An Act to consolidate and amend the law relating to
companies. s 4. 1(c), s245. 1 (a).

226 KECSKES Laszlo: Polgari jog — a személyek joga. Dialég Campus Kiadé, Pécs, 2007
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szocialista polgari jog illetve gazdasagi jog nem igazan tudott mit kezdeni a jogi személy

intézményével. Egyfeldl

2.3. Az aranyrészvény — az allami érdek védelme magantarsasagokban

Az aranyrészvény elvalaszthatatlan a koztulajdonba vétel és a privatizacido kérdéskorétol.
Legfontosabb leszogezni, hogy mindegyik nyugati allamban mas-mas modon zajlottak le ezek
a folyamatok, azonban az egyszerliség kedvéért érdemes kiemelni azokat a folyamatokat és

jellegzetességeket, amelyek hasonldé médon torténtek Nyugat Eurdpa allamaiban.

Nyugat-Eurépaban mar a masodik vildghdborit megeldzéen megindult az egyes
kozszolgaltatasok, mint példdul a vasut, vagy a villamosenergia szolgéltatasok koztulajdonba
vétele. Egyik legfontosabb indokként a gazdasdgi vildgvalsdg hatdsainak enyhitését lehet
megnevezni, amikor a korabbi, ,,laissez faire” felfogashoz képest radikalis fordulatot jelentd

227

keynesianus gazdasdgpolitika®®’ megvalositdsaval az allam egyre nagyobb szerepet kezdett

vallalni a gazdasagi ¢életben. Az allam bevonéasaval lehetdség adodott a kdzszolgéltatasok
kiterjesztésére olyan teriileteken is, ahol piaci alapon nem lett volna jovedelmez6 egyaltalan.??®
Az 4llami szerepvallalas®®® jelentdségét tovabb ndvelte az a nem elhanyagolhaté tény, hogy
Europa javaban fegyverkezett mar egy uj hébori megvivasara, igy bizonyos stratégiai

agazatokban — banydaszat, energetika — elengedhetetlenné valt az 4llami kontroll.

Mégis, a koztulajdon szerepének nagymértékli megnovekedése Nyugat-Eurdpaban a II.
vilaghaborit kovetden kezdédott.?®® Eurdpa ujjaépitéséhez ugyanis nélkiilozhetetlenné valt az
allami koordinacid, ami miatt tovabbi stratégiai fontossagii funkcidkat ellatd ipardgak —
gépgyartas, kozlekedés, bankszektor?®! — valamint a lakasallomany jelentds része keriiltek az
koztulajdonba. 222 Ugyanis a korabbi , laissez-faire” kapitalizmus tapasztalataibol kiindulva
sokkal hihet6bbnek tiint, hogy az allami tervezés kiegyensulyozottabb gazdasagi rendet tud

kialakitani, valamint az er6forrasokat is hatékonyabban tudja elosztani. A vilaghdborus

227 Nevét John Maynard Keynes angol kozgazdaszrol, a makrodkonomia atyjardl kapta.

228 Lasd CLIFTON, Judith — COMIN, Francisco — FUENTES, Daniel Diaz: Privatisation in the European Union.
Kluwer Academic Publishers, Dordrecht/Boston/London, 2003. 171 old. 23. old

229 LENTNER Csaba: Az allami szerepvallalds gazdasagpolitikdjanak torténelmi és tudomanyos hattere:
Magyarorszag példajan keresztiil: Historic and Scientific Overview of State Role in Economic Policies:
Presented Through the Example of Hungary. Gazdasagi élet és tarsadalom, 2011/1-2. 88-98. old.

230 Erdekességképp megjegyzendd, hogy a Németorszag nyugati megszallasi zondiban a néci rendszer lebontasa
érdekében torténtek az allamositasok. Lasd GRUNDMANN, Stefan — MOSLEIN, Florian: Golden shares — State
control in privatised companies: comparative law, European Law and Policy Aspects. European Banking &
Financial Law Journal (EUREDIA) 2001/4. 623-676. old. 631. old.

231 Eurépai bankvezetSk javadalmazasi kérdéseirdl lasd: TOTH Jozsef — ZEMAN Zoltan (2016): A
bankmenedzserek javadalmazasa Eurdpaban, Kiilgazdasag 2016/7-8. szam 81-101. o.

232 asd CLIFTON, Judith — COMIN, Francisco — FUENTES, Daniel Diaz: Privatisation in the European Union.
Kluwer Academic Publishers, Dordrecht/Boston/London, 2003. 171 old. 16. old.
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ujjaépités utan Eurdpa nyugati felén a korabbihoz képest szinte sosem latott altaldnos jolétben
¢ltek az emberek, koszonhetéen a kialakult joléti allamoknak. Az allam gazdasagi
szerepvallalasaban érdekes mddon megfigyelhetové valt a konszenzus mind a jobboldali, mind
a baloldali, szocidldemokrata kormanyzatok kozott.>>®* E konszenzus hozzajarult a tovabbi

allami terjeszkedéshez a gazdasagi életben.

Az 1970-es évektdl kezdve azonban megjelentek azok a problémak, amelyek az allam
gazdasagi szerepére vonatkozo addig elgondolasokat megkérddjelezték. A gazdasagi valsag
ellenére a kormanyzatok igyekeztek fenntartani a meglévo életszinvonalat, ami miatt az allam
veszteséges vallalatok sorat vette 4t a munkahelyek megtartdsa érdekében. Ezzel egyidejiileg
az allamaddssag mértéke folyamatosan ndtt a nyugati orszagokban. A gazdasagi nehézségek
mellett tovabbi gondot okoztak az allami tulajdonti vallalatokkal kapcsolatos gyakorlati rossz
tapasztalatok is: a kozvélemény szamdra igazolodni latszott, hogy az ,,allam rossz gazda”. Ezzel
egyidejileg Nyugat Europaban teret nyertek a neoklasszikus kozgazdasagtani iskola tanai,

amely ismét az allam korlatozott gazdasagi szerepvallalasat hirdette.

Természetesnek tlinhet tehat az 1979-ben hatalomra keriil6 Margaret Thatcher kormanyéanak
reakcioja. A neoklasszikus gazdasagfelfogas alapjan ugyanis a bajok forrasat a tulzott allami
szerepvallalasban lattak. Azonban az ideoldgiai alapokon tilmendéen a Thatcher-kormany
dontésében sokkal nagyobb szerepet jatszott a latvanyosan felduzzadt allamaddssag. Ezért is
indult meg az 1980-as években az a folyamat, amely soran koztulajdonban allo gazdalkodo
szervezeteket, valamint egyes szolgaltatdsokat magéntulajdonba kivantdk adni. Ezt a
235

folyamatot privatizacionak?* nevezték el, amely az Egyesiilt Kiralysag utan Franciaorszagba

gylirlizétt tovabb, majd késobb szétterjedt a teljes nyugat-eurdpai térségben. 23

2.3.1. Azaranyrészvény kialakulasa

Az aranyrészvény Oshazajaként az Egyesiilt Kirdlysagot lehet megnevezni. Kialakuladsdban
nagy szerepet jatszott a Thatcher-kormany privatizacidés megoldasa, amely értelmében az allami
tulajdonban 1évd vallalatokat a tézsdére vezették be. A tdzsdei bevezetés a szort tulajdonosi

struktura kialakuldsanak kedvezett, mivel a vallalat részvényeinek megvasarlasara a bevezetés

233 Lasd CLIFTON, Judith — COMIN, Francisco — FUENTES, Daniel Diaz: Privatisation in the European Union.
Kluwer Academic Publishers, Dordrecht/Boston/London, 2003. 171 old. 28-29. old

234 LENTNER Csaba: Ki fizeti (meg) a privatizaciot?. Gazdasagi és tarsadalom 1996/3-4., 36-51. old.

235 A francia privatizacios kisérletek koziil a Crédit Lyonnais Gjraprivatizaciojanak torténetérl lasd: KECSKES
Andras: Franciasalata — Felel8s tarsasagiranyitas francia médra. Jogtudomanyi k6zlony, 2016/6. 301-310. old.
236 4sd GRUNDMANN, Stefan — MOSLEIN, Florian: Golden shares — State control in privatised companies:
comparative law, European Law and Policy Aspects. European Banking & Financial Law Journal (EUREDIA)
2001/4. 632. old.
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utan szinte barkinek lehetdsége volt.?” (Ezzel szembe lehet 4llitani a privatizacio ,,belsés”
modelljét, amelynek értelmében a kordbban koztulajdonban 4all6 gazdalkodd szervezet uj
tulajdonosi kore annak menedzsmentje vagy munkavallaloi lesznek).?®® A fontos
kozfeladatokat ellato tarsasagok alapszabalyaiba ezért gyakran bekeriilt egy olyan, névlegesen
1 GBP névértékii részvényfajta, amely az allam szamara kiilonb6z0 privilégiumokat biztositott.
Ezt nevezték el aranyrészvénynek (angolul: golden share, francidul: action spécifique, németiil:

Goldenen Aktie).

2.3.2. Az aranyrészvény fogalma

Az aranyrészvény fogalmat tobbféle mdodon hatdroztdk meg az elmult idészakban. Magyar
példaként lehet emliteni Osztovits Andras meghatarozasat, aki szerint ,, aranyrészvény alatt
olyan részvényt értiink, amely az dallamnak egy magadnjogi formaban miikodd tarsasagban a
részvényesei  dltal — megtestesitett  tulajdonosi  jogaihoz  képest olyan  kiilonleges
tébbletjogositvanyokat nyijt, melyen keresztiil beavatkozhat e tarsasagok miikédésébe.”*° E
meghatarozas talaléan ragadja meg az aranyrészvény tarsasagi jogi jellegét. Ugyanakkor nem
szamol azzal, hogy e jogosultsagokhoz nem sziikséges, hogy ilyen jellegli részvény keriiljon
kibocsatasra. Példaul sem Olaszorszagban, sem pedig Spanyolorsziagban nem keriiltek
kibocsatasra aranyrészvényesi jogosultsagokat tartalmazo részvények, mégis a jogintézmény
létezett.?*® Emiatt pontosabbnak tiinik az a meghatarozas, amely aranyrészvény alatt mindazon
a jogosultsagokat érti, amelyek a korabban &llami tulajdonban 1évé, a privatizacid utan
nyilvanosan miikodd részvénytarsasagban az allam, vagy mas kozjogi testiileteket illetik

meg.24!

237 Lasd GRAHAM, Cosmo: Privatization — The United Kingdom Experience. Brook Journal of International
Law 1995/1. 193. old.

238 Lasd SCHWARTZ, Gerd: Privatisation in Eastern Europe: Experience and Preliminary Policy Lessons. In:
Cook, Paul — Kirkpatrick, Colin: Privatisation Policy and Perfomance — International Perspectives. Prentice
Hall/Harvester Wheatsheaf, London, 1995. 39-41. old.

239 OSZTOVITS Andras: Az Eurdpai Uniordl és az Eurdpai Unié mitkodésérdl szolo szerz8dések Magyarazata
2., Complex Kiadd, Budapest, 2011., 1475. Idézi: NAGY BARNA Krisztina: Az allami vallalatokkal
kapcsolatos gondolkodas a rendszervaltast kovetden napjainkig — Kitekintéssel a szindikatusi szerzodésre.
Allamtudomaényi Mithelytanulmanyok 2017/2. 14. old.

240 1 4sd GRUNDMANN, Stefan — MOSLEIN, Florian: Golden shares — State control in privatised companies:
comparative law, European Law and Policy Aspects. European Banking & Financial Law Journal (EUREDIA)
2001/4. 627. old.

241 Lasd CAMARA, Paulo: The end of the ,,Golden” Age of Privatisations? — The Recent ECJ Decisions on
Golden Shares. European Business Organization Law Review 2002/3 504. old.
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Az igy biztositott tobbletjogosultsagok korét alapvetéen két kategoriara lehet osztani. Az
aranyrészvény egyrészt a tarsasag dontéshozatalaba nyujt beleszolasi lehetdséget. Ide

tartoznak:242

e atdbbszords szavazati jogosultsagok,
e aszavazati jog mértékre vonatkoz6 korlatok,
e az allamot megilletd vétdjog (eldzetes és utdlagos hozzajarulas formajaban egyarant),

e vezeto tisztségviselOk kijeldlésének lehetdsége.

Az aranyrészvények masodik tipusa nem annyira tarsasag miikodésére kivan kihatni, hanem a
tulajdonosi szerkezetbe nytjt teret az allami beavatkozéasnak. E jogok kozé tartozik példaul a
megszerezhetd részesedések aranyara vonatkozé korlatok, vagy a vevo kijelolésének ¢és a

tranzakci6 jovahagyasanak a joga. A jogosultsag gyakorloja szerint megkiilonboztetjiik: 243

e atarsasag igazgatdsagat (igazgatdtanacsat),
e kozvetleniil az allamot,

e erre a célra specidlisan létrehozott holdingcégeket
feljogosito rendelkezéseket.

E jogosultsagokban azonban koézos pont, hogy az allam ¢és a tarsadalom érdekét kivanjak
megvédeni, hiszen jelentds részben e tarsasagok az allam miikddése szempontjabol stratégiai

fontossagl feladatokat latnak el.2*

2.3.3.  Privatizacid, liberalizacio és az Europai Unio
A nyugat-eurdpai orszagok privatizacids tevékenysége a 1980-as évek kozepétdl tovabb
fokozodott. Ugyanis a tagallamok az 4llamaddssag?*® csokkentésének hatékony modjat lattdk

abban, hogy az allami tulajdonu vallalatokat értékesitik. Tovabb ndvelte a nyomast a

222 14sd: GRUNDMANN, Stefan — MOSLEIN, Florian: Golden shares — State control in privatised companies:
comparative law, European Law and Policy Aspects. European Banking & Financial Law Journal (EUREDIA)
2001/4. 634-640. old

243 Lasd GRUNDMANN, Stefan — MOSLEIN, Florian: Golden shares — State control in privatised companies:
comparative law, European Law and Policy Aspects. European Banking & Financial Law Journal (EUREDIA)
2001/4. 640-643. old.

244 Lasd PEZARD, Alice: The Golden Share Of Privatized Companies. Brook Journal of International Law
1995/1. 85-95. old.

25 NOVAK Zsuzsanna — VARGA Jozsef: Az allamadossag-valsag és kezelése az EU-ban. Losoncz Miklos: Az
allamadossag-valsag és kezelése az EU-ban. Pénziligyi szemle 2014/4. 579-581. old.
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tagallamokon az a tény, hogy az 1992-es maastrichti szerz0dés mar szigorti kritériumokat

szabott az allamaddssag tekintetében.?4°

Az Eurdpai Bizottsag érdeklodési korébe az aranyrészvényekre vonatkozé szabalyok az 1990-
es évek végétdl kezdédden keriiltek. Ennek alapjat a Bizottsag altal 1997. jalius 7-én kozzétett
97/C 220/6 szamu kozleménye szolgéltatta, amelynek tdrgya az union beliili befektetések
helyzete volt.?*” A Bizottsag kozleményében az aranyrészvényekre vonatkozo szabalyokat az
EU-n beliili befektetések gatjaként értékelte. Kiilon kitért arra, hogy e szabalyokat gyakran
nemzeti érdekre hivatkozva hoztdk meg, amelyet azonban nem definidltak pontosan. Emiatt
nem allta meg a helyét az akkor hatalyos Romai szerz6dés 58. cikkére vald hivatkozés, ami
kozrend védelme érdekében megengedte az egyes szabadsagok sziikséges és aranyos mértékii
korlatozasat. A Bizottsdg emiatt ugy értékelte, hogy az aranyrészvényre vonatkozd
rendelkezések a tékemozgis szabadsagdnak korlatjat képezik, vagyis az akkor hatdlyos
Szerz8dés 73b és 52. cikkelyébe iitkdznek.?*® A kotelezettségszegési eljarasok végiil 2000-t6]

indultak meg tomeges 1éptékben, tobb koziilik végiil az Europai Birosag elott kertilt eldontésre.

2.3.4. Azaranyrészvény a Birdsag joggyakorlatanak tiikrében

Az Eurdpai Birdsag joggyakorlatdban sosem keriilt kimondésra az aranyrészvények ab ovo
jogellenessége. A Birosag altal lefolytatott eljardsokban csakis a sziikségteleniil tag, a
tOkearamlast aranytalanul korlatoz6 aranyrészvény szabalyok unids jogba {itkozését allapitotta
meg. Megfigyelhetd, hogy a nyilvanosan miikodd tarsasdgok miikddésébe széleskorti allami
beavatkozast biztositd jogositvanyok — pl.: allam javéara kibocsatott szavazatelsObbségi
részvények — unios jogba val¢ iitkozése mindig kimondasra keriilt. Ugyanakkor, ha az allami
privilégium gyakorlasa konkrét célhoz volt kotve, és csakis szlik kdrben volt engedélyezett, —
pl.: utdlagos miniszteri jovahagydsa az alapvetd lizletagat érintd tranzakcioknak — a Birdsag

sokkal inkabb a tagallamok javara dontott. 249

246 CLIFTON, Judith — COMIN, Francisco — FUENTES, Daniel Diaz: Privatisation in the European Union.
Kluwer Academic Publishers, Dordrecht/Boston/London, 2003. 171 old. 128. old.

247 Az Burépai Bizottsag Kdzleménye az EU-n beliili befektetések bizonyos jogi szempontjairol. 97/C 220/6
([1997] HL C220/15)

248 Az Burdpai Bizottsag Kdzleménye az EU-n beliili befektetések bizonyos jogi szempontjairol. 97/C 220/6
([1997] HL C220/15) 1. pont

249 Lasd Belgium kontra Bizottsag. Az egyetlen aranyrészvény dontés, amelyben a Birdsag a tagallam javara
dontott.
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Osszességében megallapithatd, hogy az Eurdpai Birosag szerint az aranyrészvény szabalyok
akkor nem titk6znek az unids jogrendbe, ha azok nem diszkriminativak, nem diszkrecionalisak,

valamint megfelelnek az ardnyossag kritériumainak.?*

2.4.  Constituency statute — nem részvényesi érdekek megjelenitése

Ahogyan a birésagok elkezdték az Egyesiilt Allamokban mindjobban kihangsulyozni a
részvényesi €érdekek elsObbségét, az egyes tagallamok annal inkabb fontosabbnak lattak, hogy
valamilyen modon védelmet nytjtsanak az egyéb érintettek érdekeinek a vallalatfelvasarlasi
tranzakciok soran. E jogalkotési folyamat eredményeképpen keriiltek elfogadasra a kiillonb6zo,

,,constituency statute” elnevezésii torvények.??

Az elsd constituency statute elfogadasa 1983-ban tortént,?>? Pennsylvanidban, kifejezetten a

Revlon-iigyben hozott delawarei birésagi itéletre adott valaszként.?>

E jogszabalyok jellemzden a munkavallalok érdekeit kivanjak megjeleniteni. Erre azért volt
szlikség, mert az amerikai tdrsasdgi jogban nem alakult ki a munkavallaloi képviselet

intézménye a tarsasag vezetésében.?®*

Az 1990-es években azutan szinte valamennyi tagallam elfogadott a pennsylvaniai térvényhez

hasonlé jogszabalyt.?>®

Roberta Romano az 1990-es években lefolytatott vizsgalataban arra jutott, hogy az egyéb
érintettek érdekeit eldird jogszabalyok Osszességében nem hatnak ki a részvénypiaci
arfolyamokra, mivel vélelmezhetd, hogy azok rendelkezéseit a birosdgok nem fogjak a

részvényesek szdmara hatranyos modon értelmezni.?*

20 Lasd KUZNETSOV, Ivan: The Legality of Golden Shares under EC Law. Hanse Law Review 2005/1. 22-29.
old. 24-27. old.

251 BISCONTI, Anthony: The Double Bottom Line: Can Constituency Statutes Protect Socially Responsible
Corporations Stuck in Revlon Land. Loyola of Los Angeles Law Review Vol. 42, No. 3 (2009). 780. old. és
ORTS, Eric W.: Beyond Shareholders: Interpreting Corporate Constituency Statutes. George Washington Law
Review Vol. 61, No. 1 (1992).

22 HANSEN, Charles: Other Constituency Statutes: A Search for Perspective. The Business Lawyer, Vol. 46. No.
4. (1991). 1355. old.

253 BISCONTI, Anthony: The Double Bottom Line: Can Constituency Statutes Protect Socially Responsible
Corporations Stuck in Revlon Land. Loyola of Los Angeles Law Review Vol. 42, No. 3 (2009). 780. old.

2% TUNGLER Grit: The Anglo-American Board of Directors and the German Supervisory Board — Marionettes
in a Puppet Theatre of Corporate Governance or Efficient Controlling Devices? Bond Law Review, Vol. 12,
Issue 2 (2000)

25 SILVER-THOMPSON, Maxwell: Reasonable Consideration of Non-Shareholders: Redrafting State
Constituency Statutes to Encourage Socially-Minded Business Decisions. Cardozo Public Law, Policy and
Ethics Journal Vol. 13, No. 1, (2014).

2% ROMANO, Roberta: What Is the Value of other Constituency Statutes to Shareholders. University of Toronto
Law Journal, Vol. 43, No. 3, (1993), 541. old.
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2.5.  Munkavallaloi képviselet a tarsasagiranyitisban
Az eurOpai tarsasagiranyitasi gyakorlatban nagy hagyomanya van a munkavallaléi

reprezentacionak a tarsasagiranyitasban, foleg a német tarsasagi jogban. (Mitbestimmung)®’

3. Piaci és ,,hibrid” eszkiozok a tarsadalmilag hasznos mitkodés megvalositisdara

A tarsadalmilag hasznos miikodés iranti igény kielégitésére nem kizardlag a jogalkoto tett
kisérletet. A gyakorlat szamos példat szolgaltat arra, amikor a piaci szereplok javarészt a sajat
elhatarozasukbol fakaddan, vagy némi jogalkotdi, szabalyozd szervi réhatassal igyekeznek
fenntarthat6, a tarsadalom szamara hasznos médon miikddni. Utobbi esetre szolgaltat példat a
felelds tarsasagiranyitas szabalyrendszere, amely az ajanlasi jellegii szabalyaival hibridet képez
ajogszabalyi és a piaci 6nszabalyozasi folyamataibol fakadé szabalyok kozott. E téren az utobbi
évtizedek legjelentdsebb fejleményeinek az érintetti (stakeholder) érdekek hangstlyossa valasa,
a vdllalati tarsadalami felel6sségvallalds (corporate social responsability — CSR) tovabbi
térnyerése, és az ESG-befektet6k®® megjelenése tekinthetSk, amelyek a financializacio

logikéjabol kovetkezo artalmakat kivanjak csokkenteni.

3.1. Az érintetti érdekek megjelenése a felelos tarsasagiranyitas szabdalyrendszerében

A felelés tarsasagiranyitasrol szolo irodalom valtozatos képet mutat: olyan, elsére apro
részletkérdésnek tling, kérdésektdl kezdve, mint a rogzitett és a valtozd mértékii elemek ardnya
az igazgatOk javadalmazasaban egészen az olyan nagyivli vitdkig, mint példdul annak
eldontése, hogy kinek az érdekeit kell figyelembe vennie a tarsasag vezetésének. Ez utdbbi
kérdéskor tekintetében alapvetden két taborra oszlanak a tudomanyos allaspontok: az egyik
oldalon a részvényesi illetve tagi érdekek kizardlagossagat hirdetik, a masik oldalon pedig
mindazok a nézetek, amelyek az egyéb, a tarsasag miikodése altal érintett személyek érdekeit
is beemelik a dontéshozatali szempontok kozé. °° Edward Freeman a “Strategic Management:
A Stakeholder Approach” cimii konyvében ugy hivatkozott e személyi korre (pl.:
munkavallalok, hitelezok, helyi kozosségek, érdekképviseleti szervek) mint a tarsasag
Lerintettjei” (angolul stakeholders), mivel e személyi szamadra is tétje (stake) van a tarsasag

helyes miikodésének.

A felelds tarsasagiranyitasnak (corporate governance) szdmos meghatarozasa létezik, emiatt

csak néhdny Ilényeges definiciéra hagyatkozhatunk. Magyarorszagon Kecskés Andras

257
258

29 KECSKES Andras: The Legal Theory of Stakeholder Protection. In: JURA XVI. évfolyam, 1. szam. 69-71.
old.
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meghatarozasdban a felelds tarsasagiranyitds a tarsasagok felelds iranyitasanak rendszere,
amely a vezetés, a részvényesek és mas érintettek viszonylatdban valdsul meg a hossza tavu,

torvényes, etikus profitorientalt miikodés érdekében.?°

A gyokerei az Amerikai Egyesiilt Allamok tarsasagiranyitasi gyakorlatiban gyokerezik,
ugyanakkor a sziildhazajanak az Egyesiilt Kirdlysagot tekinthetjiik.?®? Mindez erételjesen
meghatarozza a felelds tarsasagiranyitas alapvetd karakterét is, amely erdteljesen angolszasz
hatasok alatt all. Ugyanakkor meg kell jegyezni, hogy olyan tényezdk, mint tébbek kozott a
globalizacid, a kiillonboz6 vallalati visszaélések a felelds tarsasagiranyitasi kérdéskorok a vilag
tobbi részén is nagyobb figyelmet kaptak kiilonb6zé okokbol. A fejlédé piacok szamara
egyfajta eszkozt jelent a befektet6k bevonzasara, ezzel szemben a fejlett piacokkal rendelkez6

kontinentalis eurdpai orszagok a tékepiaci aktivitas novelésének eszkdzét latjak benne.?6?

Az OECD a felelds tarsasagiranyitast a kovetkezoképpen hatarozza meg: ,,a felelOs
tarsasagiranyitds magaban foglalja a tarsasag vezetése, igazgatoi, részvényesi és mas érintettek
kozotti viszonyokat. A felelds tarsasdgiranyitas ezen tilmenden egy olyan keretet nyujt,
amelyben a tarsasag céljai (objectives), az azok megvalositasanak eszkozei, valamint a
teljesitmény ellenérzésének szempontjai meghatarozasra keriilnek.”?®® Kecskés Andris
meghatarozasaban a felelds tarsasagiranyitas a ,, tarsasdgok felelds iranyitdsi rendszere, amely
a tarsasag lgyvezetése, tulajdonosai, munkavallaloi és mas érintettek kozotti relaciok
viszonylataban realizalodik, amely a profitorientalt miikodés torvényes, etikus, ésszerd,
hatékony és tarsadalmi szinten is hasznos megoldasain alapul, és amelynek szabdlyait a
jogszabalyok, a piac és az iizleti szféra 6nszabalyozo mechanizmusai alakitjak.”.2%* Mindkét
meghatarozasbol kikovetkeztethetd, hogy a felelds tarsasagiranyitas szabéalyainak célja, hogy a
tarsasagokat mindig a részvényesek és az érintettek hosszii tavu érdekeinek megfelelden

mukodtessék.

3.1.1. A stakeholder megkozelités megjelenése
A fokozodo ellenséges vallalatfelvasarlasi tevékenységgel egyidejiileg Robert Edward Freeman

megjelentette az altala kidolgozott 0j tarsasagiranyitasi elképzeléseket tartalmazd konyvét,

260 KECSKES Andras: Felelds tarsasagiranyitas (corporate governance). HVG-ORAC, Budapest, 2011.

%61 AUER Adam: Corporate governance - A felels tarsasagiranyitas jelenkori dimenzioi, Budapest, Dialog
Campus Kiadé,. 2017,

262 MALLIN, Christine: Corporate Governance. Oxford: Oxford University Press, 2016. 27. old.

263 OECD 2015. G20/OECD Principles of Corporate Governance, OECD Publishing,
Paris.http://dx.doi.org/10.1787/9789264236882-en

264 KECSKES Andras: Felel8s tarsasagiranyitas (corporate governance). Budapest: HVG-ORAC. 13. old.;
SZALAY Gabor: The impact of the lack of transparency on corporate governance: A practical example.
Corporate Law & Governance Review, 1(2) (2019), 21-28. http://doi.org/10.22495/clgrv1i2p2
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valaszként a vallalatok valtoz6 megitélésére. A tarsadalmi valtozasoknak koszonhetden
Freeman szerint a hagyomanyos megkozelitések a menedzsmenthez — amelyek alapvetéen a
belsd folyamatokra Osszpontositottak, példaul a termékek piaci bevezetésére, vagy a
munkavallalokkal valé viszonyra — mar nem szolgaltak kielégité valaszokkal, mivel a
valosagban a vallalkozasok gyakran keriiltek kapcsoltba kiilsé szereplokkel, mint példaul a
kormanyzat, vagy a kiilonbozé érdekképviseleti és érdekvédelmi szervezetekkel.?®® Konyvében
megprobalt egy olyan tarsasagiranyitasi rendszert felvazolni, amelyek a kiilsé szereplok
érdekeibdl fakado kihivasokra is valaszt tudott nyGjtani. Osszesen tizenegy kiilonbozé érintetti
kort (stakeholder) kiilonboztetett meg: kormanyzat, helyi kézosségek, tarsasag tulajdonosai,
fogyasztoi érdekképviseletek, vevok, versenytarsak, média, munkavallalok, érdekképviseleti
szervek, természetvédok, és a beszallitok. Az érintett (stakeholder) kifejezést a Stanford
University altal 1963-ban lefolytatott kutatasaibol vette koleson, e kifejezéssel arra kivant
utalni, hogy az el6bbiekben meghatarozott személyi kort a tarsasag mitkodése kozvetve vagy
kozvetleniil érinti.?%® Az érintetti megkdzelités ugyanakkor sokkal régebbinek tekinthetd, mivel
Merrick Dodd?” mar 1932-ben az érintetti érdekek figyelembevétele mellett foglalt allast,

mindez egyfajta valasznak volt tekintheté az Egyesiilt Allamokat sujté gazdasagi valsagra.?s®

A stakeholder megkdzelités elterjedése egyben magéval hozta a kritikak megjelenését is.
Pé¢ldaként hozhato fel Jensen, aki szerint ha tobb célpontot adunk a vezetés szdmara, akkor a
véllalat nem tud kelléen Osszpontositani a 6 céljaira, emiatt jobban ki lesz téve a vezetés
szeszélyeinek.?®® Elaine Sternberg egészen odaig ment, hogy a stakeholder megkdzelitést
Osszeegyeztethetetlennek nyilvanitotta a felelds tarsasagiranyitassal és az iizletszerti gazdasagi
tevékenység gyakorldsaval. Szerinte az ¢érintettek végtelen szama megneheziti annak
eldontését, hogy kinek az érdekeit kell figyelembe venni, ezaltal pedig lehetetlenné vélik a
tarsasag irdnyitasa. Megjegyezte tovabba, hogy a tarsasag vezetése elszdmoltathatatlanna valik,

mivel nem lehetséges a teljesitmény értékelésére szolgald keretrendszert megalkotni.?’

265 FREEMAN, Robert E.: Strategic Management. Boston: Pitman, 1984. 31. old.

266 FREEMAN, Robert E.: Strategic Management. Boston: Pitman, 1984. 31. old.

267

268 SHEEHY, Benedict: Scrooge -—The Reluctant Stakeholder: Theoretical Problems in the Shareholder-
Stakeholder Debate. University of Miami Business Law Review, VVol.14, No. 1,(2005), 196-197. old.

269 JENSEN, Michael: Value Maximization, Stakeholder Theory, and the Corporate Objective Function.
Business Ethics Quarterly, Vol.12, No.2., (2002), p 250.

20 STERNBERG Elaine, The Defects of Stakeholder Theory. Corporate Governance, Vol. 5, No. 1, (1997). 3-
10. old. idézi: SHEEHY, Benedict: Scrooge -—The Reluctant Stakeholder: Theoretical Problems in the
Shareholder-Stakeholder Debate. University of Miami Business Law Review, Vol.14, No. 1,(2005). 203-205.
old.
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E megkozelitést a kritikdk ellenére azonban a nemzetkozi szervezetek, a nem kormanyzati
szervek (non-governmental organisation — NGO) és bizonyos europai orszagok is a magukéva
tették. Példaul Esztorszagban a vallalatfelvasarlasi szabalyok eldirjak az érintetti érdekek
figyelembevételét. A francia és a német tarsasagi jogban a tarsasag is kiilon érdekeltnek

mindsiil, emiatt a tirsasag vezetése a tarsasag legjobb érdekében kell eljarniuk.?*

3.1.2.  Kritikai megkozelités a felelds tarsasagiranyitashoz

3.2.  Villalatok tarsadalmi felel6sségvallaldsa

A vallalatok tarsadalami felelosségvallalasa (corporate social responsibility — CSR)
Mmeghatarozasa igen sokrétii, csakigy, mint az ennek keretében végzett tevékenységek kore. A
felelds tarsasagiranyitas stakeholder kozponti megkdzelitéseihez hasonloan itt is a tarsadalmi
hasznossag kérdései keriilnek eldtérbe. A CSR gondolatisaga a jotékonykodas és mecenatira
intézményébdl vezethetd le. A mai felfogasunknak megfeleltethetd CSR gyakorlatokrél mar a
19. szazadtol kezdédden beszélhetiink, noha akkoriban még egyaltalan nem ezzel a fogalommal
irtak le a vallalatok tarsadalmi felel@sségvallaldsat. A vilag szinte minden t4jar6l lehetne
példakat hozni a vallalati filantropiara, mint példaul az angol Cadbury csokoladégyar altal
felépitett Bournville nevli mintafalu, amellyel a quaker értékékeket vallo Cadbury csalad a
munkasok lakhatasi koriilményeinek a javitasat tiizte ki célul.?’?> E korszakra jellemzd volt,
hogy részben az alapitok személyes meggy6z0désébdl kivantak valamilyen tarsadalmilag
hasznos célokat timogatni.?’3Szamos esetben ezek a tevékenységek a még nem létezo, vagy
nagyon kezdetleges formaban miikodd allami joléti rendszerekhez hasonlatos feladatokat €s
tevékenységeket lattak el, legyen sz6 korhazak, iskoldk ¢és mas kozintézmények

mikodtetésérsl 2™

A modern értelemben vett vallalati tdrsadalmi feleldsségvallalasrol valo gondolkodas alapjait
azonban Howard R. Bowen fektette le a ,,Social Responsibilities of the Businessman” (Az

lizletember tarsadalmi feleldssége) cimii munkdjaban. Bowen még az lizletemberek tarsadalmi

21 HALASZ Vendel: A stakeholder elmélet és megjelenése az eurdpai allamok tarsasagi jogaban. Polgdri
szemle, 13. évf. 4-6. szam, (2017). 291-306.

212 MAYER, Colin: Prosperity. Oxford: Oxford University Press, 2018. ; ANDRAS Istvan — RAJCSANYI-
MOLNAR Monika: Profit és filantropia. A CSR eszmetorténeti kérdései. Civil szemle, 39. évf. 2. szam (2014)
213 ANDRAS Istvan — RAJCSANYI-MOLNAR Moénika: Profit és filantropia. A CSR eszmetdrténeti kérdései.

Civil szemle, 39. évf. 2. szam (2014)
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kotelezettségvallalasairdl beszelt, allaspontja szerint az lizletember kotelessége, hogy olyan
iizletpolitikat kovessen és olyan dontéseket hozzon, amelyek kivdnatosnak tekinthetdk a

tarsadalom célkitiizései és értékitélete szerint.?”®

A véllalatok tarsadalmi feleldsségvallalasarol szolo tudoményos vitdk azonban az 1970-es
évektdl kezdédden alakultak ki az Egyesiilt Allamokban. Szamos okot lehetséges ok sorolhatd
fel amellett, amelyek megkérddjelezték az amerikai tarsadalom hitét a tarsasagok

mukodésében. A

A leginkabb elfogadott meghatdrozast a CSR jelenségkdrre a World Business Council for
Sustainable Development®’® alkotta meg. Ennek alapjan a CSR nem més, mint ,,az iizleti élet
szerepldinek folyamatos elkotelezddése az etikus viselkedés és a gazdasag fejlesztése irant,
ezzel is javitva az alkalmazottaik és csaladjaik életszinvonalat, csakugy mint a helyi
kozosségekét és az egész tarsadalomét.”?”” A CSR maér csak abban is kiilonbdzik a felelds
tarsasagiranyitastol, hogy a felelds tarsasagirdnyitds szabalyai végsd soron a tdrsasdgok
mitkddésével és mitkddtetésére vonatkoznak, addig a CSR arra irdnyul, hogy egy tarsasag ,,jo

polgarként” viselkedjen.

ISO 26000:2019

Eurodpai Bizottsag meghatarozasai

A CSR gondolatisag azonban nem nélkiilozi a kritikakat sem.

3.3. Az ESG befektetok megjelenése
A befektet6i kor atalakulasaval Gjabb

Piaci oldalrol megoldast jelenthet az ESG befektetok megjelenése, akik olyan befektetési
politikat kdvetnek, amelyben hangsulyosan megjelenik a kornyezeti (environment), tarsadalmi
(social) valamint a tarsasagirdnyitasi (governance) kérdések. Maga az ESG elnevezés is e
harom kifejezés angol nyelvii roviditésébdl fakad. Céljuk, hogy a befektetési céltarsasdgok
részvényeseiként kivanjak az Aaltaluk helyesnek gondolt irdny felé terelni a tarsasag
miitkodését.2’® Ennek keretében eléfordulhat, hogy bizonyos iparagakba (fegyvergyartas,
olajipar), vagy orszagokba (Dél-Afrikai Koztarsasag az apartheid ideje alatt) nem fektetnek be,

275 BOWEN, Howard — BOWEN, Peter —- GOND, Jean-Pascal: Social Responsibilities Of The Businessman.

lowa City: University of lowa Press, 2013. 126. old.
276

2T HOLME, Richard — WATTS, Philip: Corporate Social Responsibility: Making Good Business Sense.

Geneva: World Business Council for Sustainable Development, 2000. 8. old.
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mivel azok nem illeszkednének az sajat személyes meggy6zddésiikbe. Az ESG befektetok
lehetnek magénszemélyek valamint intézményi befektetdk is. Azonban a befektetdk jelentds
része a hagyomanyos, nem ESG stratégiak mentén fektet be a tovabbiakban is.2’® Ebbdl
kifolyolag még nincsen meg az a kritikus tomeg, amely a rendszerszinten el tudna mozditani a
nyilvanosan mukodo tarsasagok miikodését az ESG szempontoknak megfeleld mukodés
iranyaba.

Kofi Annan 2004-es levele az 55 vezet6 pénziigyi intézmény vezetihez

4.  Kovetkeztetések a tarsasdagok tarsadalmilag hasznos miikddésével osszefiiggésben

A jelenlegi tarsasagi jogi kornyezet, a corporate governance és a corporate social responsibility

eszkozeirdl meg lehet allapitani tehat, hogy az ENSZ fenntarthatdsagi céljai teljesitéséhez nem

elégségesek.
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V. A cél-vezérelt mitkodés a fenntarthatosag szolgalataban

A korabbi vizsgélatok ramutattak arra, hogy a tarsasdgok fenntarthaté miikddésére iranyuld
eréfeszitések altalaban a tarsasagok miikodését befolyasold kiilsé keretek megvaltoztatasara
iranyultak, a legfontosabb kérdés azonban nyitva marad: miért is van a tarsasag? 2% Charles
Handy, a jeles gazdasagi szakember és gondolkodd 2002-ben a Harvard Business Review
hasabjain is ugyanerre a kérdésre kereste a valaszt. Az évtized elején bekovetkezett vallalati
botranyokkal 0Osszefiiggésben ugyanis mar akkoriban is egyre inkébb felerdsodtek az
angolszasz kapitalista hagyomanyokon nyugvo, a globalizaci6 hatasara egyre szélesebb korben
elterjed6 tarsasagiranyitasi szemléletmod kritikai. Handy az esszéjében arra a kovetkeztetésre
jutott, hogy az iizleti tevékenység tilmutat a profittermelésen, 6 a tarsadalmi hasznossagot és a

kozdsségteremtd erejét emelte ki legfontosabb céljanak.?!

A cél-vezéreltnek nevezhetd mitkddésre valo torekveés nem tekinthetd elézmények nélkiilinek.
Mégis, a cél-vezérelt miikodésre vonatkozo elképzelések abban a tekintetben tekinthetok
ujdonsagnak, hogy a tarsadalmi hasznossag szempontjait a tarsasdgi forma immanens bels6

lényegi jellegzetességeként kivanjak meghatarozni,?®2

ami mind a szabalyozas mind pedig a
tarsasagiranyitasi gyakorlat részérdl Ujszerli megkozelitést jelenthet. Ennek olyan eszkozei
alakultak ki az elmult 10-15 évben, mint példaul a hibrid tarsasagi formak, a nem-pénziigyi
jelentések, a ,,say-on-purpose” szavazasok, de egyben bizonyos régi, az angolszasz tarsasagi
jogokbol mara mar kikopott intézmény, az ,objects clause” visszakeriilése a jog ¢és

gazdasagtudomanyi gondolkodasba is e vitak eredménye eredménye lett.

A cél-vezérelt tarsasagi mukodés képes lehet visszafogni a financializaciobdl szarmazo
tilkapasokat, azzal, hogy ha a tarsasag részére a profitteremtés mellett olyan allando,
folyamatosan elérendd célt tiiz ki, amely egyben tarsadalmilag hasznos is. A cél meghatarozésa
segit abban, hogy a tarsasdg a szamara legfontosabb érintetti kort is meghatarozza. A
menedzsment szdmdra tehat meghatarozasra kertil, hogy a részvényesek mellett mely érintettek

érdekei élveznek els6bbséget. A kontroll tovabbiakban is a menedzsmentnél marad, vagyis nem

280 CMI: The What, The Why And The How Of Purpose — A guide for leaders. 2018.
https://www.managers.org.uk/~/media/Files/Reports/Guide-for-L eaders-White-Paper.pdf (2022. januar 3.)

21 HANDY, Charles, What is a Business for?. Harvard Business Review, December 2002, Available at SSRN:
https://ssrn.com/abstract=932676

282 FERRARINI, Guido: Corporate Purpose and Sustainability (December 7, 2020). European Corporate
Governance Institute - Law Working Paper #559/2020, An edited version of this paper will be published as a
chapter in Danny Busch, Guido Ferrarini and Seraina Griinewald (eds.), Sustainable Finance, Palgrave MacMillan
(forthcoming) , Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=3753594 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3753594
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arrdl van sz0, hogy a tarsasag iranyitasa kikeriilne menedzsment kezébdl, ezaltal pusztan

kiviilrél meghatarozott gazdasagpolitikak végrehajtdiva degradalodnanak.

1.  Atarsasag miikodését athato célrol

A British Academy?® a tarsasagok jovojét vizsgald ,,Future of the Corporation” kutatasi
program keretében elért eredményeiket a ,,Reforming business for the 21st century” cimi
jelentésiikben publikaltdk 2018-ban. F6 megallapitasuk, hogy a tarsasagi célnak vissza kell
keriilnie a tarsasagi jogba annak érdekében, hogy az etikus és fenntarthatd muikodés
garantalhatd legyen. Erre azért alkalmas a cél megfogalmazasa, mert igy a tarsadalmilag
hasznos miikddés a f6 identitasat képezi majd a tarsasagoknak.?®* Ezt a jelentést kovette 2019-
ben a ,,Principles of Purposeful Business”, amely a céltudatos tarsasagok muiikodésének elveit
fektette le. E jelentés nyolc olyan kulcsfontossagli elvet vazolt fel, amelyek a célvezérelt
tarsasagi mikodésnek agyaznak meg, ezzel pedig eldsegitve az ENSZ fenntarthatosagi

céljainak a megvalosulasat.?8®

A British Academy a tarsasag céljat a kovetkezdk szerint hatdrozta meg: ,tarsasag célja azt
mutatja meg, hogy a tarsasdg miképp segit az emberek, a szervezetek, a tarsadalom és a
nemzetek problémdinak megoldasaban, mikozben megprobaljak elkeriilni vagy minimalizalni

az altaluk okozhaté bajokat, ami altal sokkal ellenallobba valnak.”2%

A Blueprint for Better Business elnevezésti non-profit szervezet hasonldé meghatarozast nyujt.
Ok tgy értelmezik a tarsasag céljat, miszerint ,,az a hosszan tartd indoka a vallalkozas
mitkddésének, amely tilmutat a puszta haszonszerzésen: egy olyan cél, amely hasznos a
tarsadalom szdmara és tiszteli az embereket és a haszon ennek csak egy folyomanya. Egy
vallalkozasnak hasznot kell termelnie, mert enélkiil nem tud talélni, de a haszonszerzés

onmagaban nem a cél.”?8’

283 A British Academy az Egyesiilt Kiralysag tudomany akadémidja a tarsadalom- és bolcsészettudoméanyok
teriiletén

284 The British Academy, 2019. Principles of Purposeful Business. London: The British Academy. 15. old

285 The British Academy, 2019. Principles of Purposeful Business. London: The British Academy. 8. old.

286 “corporate purpose identifies how the company assists people, organisations, societies and nations to address
the challenges they face, while at the same time avoiding or minimising problems companies might cause and
making them more resilient in the process.” The British Academy, 2019. Principles of Purposeful Business.
London: The British Academy. 8. old

287 Purpose is an enduring reason for the business to exist beyond just making a profit: a purpose that benefits
society and respects people, with profit as one outcome. A business needs to make a profit otherwise it cannot
survive — but making a profit is not its purpose. BLUEPRINT FOR BETTER BUSINESS: What is Purpose?
https://www.blueprintforbusiness.org/what-is-purpose/ (2022. januar 3.)
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Ugy tiinik tehat, hogy ha a tarsasagnak célt adunk, azzal jot tesziink a kozosség szamara is,
hiszen igy a dontési mechanizmusokba szervesen beépithetévé valnak az érintettek szempontjai
is. A téarsasag célja egyben egyensulyt probal teremteni a haszonszerzés és a tarsadalmi
hasznossag kozott. Az ilyen célkitlizéseket tartalmazd nyilatkozatok jogi kotderdvel torténd
felruhazasa — mint ahogyan Franciaorszagban a tarsasag ,,raison d’étre” rendelkezései esetei
mutatjak — lehetdséget teremtenek arra, hogy a tarsasag célja kikényszerithetové valjon abban

az esetben is, ha a mikodése e céllal ellentétes.

2. A cél-vezérelt miikodés mellett sz0lo érvek

A cél-vezérelt milkodés tarsadalmilag hasznosabbnak tekinthetd, mivel az eddigi
megkozelitések (a felelds tarsasagiranyitas és a CSR) gyengéit képesek kikiiszobolni. A felelds
tarsasagiranyitds esetében ugyanis az eddig ismert stakeholder alapti megkdzelitések
leggyakoribb kritikai arra irdnyultak, hogy nem nyujt kelld tdjékozdodasi pontot a dontéshozatal
soran. Vagyis, ha a mindenki érdekei szamitanak, akkor a menedzsment a kiilonb6z6 érintettek
érdekeire vald hivatkozassal a sajat érdekeiket kovethetnék. Ezzel egyidejiileg a cél-vezérelt
miikddés képes valaszt adni a CSR gondolatisag legstlyosabb kritikajara: a CSR tevékenységek

»~mellékességére” és be nem agyazottsagara.

2.1. A, részvényesek kontra egyéb érintettek” meghaladasanak a lehetosége

A felel6s tarsasagiranyitas egyik legnagyobb vitdkat kivalto kérdései kozé tartozik, hogy a
tarsasag menedzsmentje kinek az érdekében latjak el tevékenységiiket. A részvényesi érdekek
elsdbbségét vallo megkozelitések a népszerliségiiket tobbek kozott annak kdszonhették, hogy
egyértelmiien eldirta, hogy kiknek az érdekei az elsddlegesek, ha éppenséggel nem az egyediili
kovetendd érdekek.?®® Lathatova valt az is, hogy a valamennyi érintetti érdek fontossagat valld
nézetek amiatt kaptak sok kritikat, hogy adésok maradtak annak magyarazataval miszerint az
érintetti csoportok érdekeinek iitkozése esetében a menedzsment szamara kinek az érdekeit kell

kovetni.?®

A jol meghatdrozott cél segit abban, hogy egy tarsasag a fo érintettjeit beazonositsa.
Lehetetlenség elvarni, hogy egy tarsasag a miikdodése soran a létezé Gsszes érintett érdekeit
figyelembe vegye, mivel azok szdmossaga szinte végtelen. Az SDG-k is alapvetden olyan

célok, amelyek megvalésitasa soran kompromisszumok megkétése elengedhetetlen.?®® A cél

288
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segiti a tarsasidg vezetését abban, hogy ha sziikségesnek mutatkozik a kompromisszumok

megkdtése, akkor mely teriiletekbél nem szabad engedniiik.?%
Ugyanakkor

2.2. A CSR hatranyainak kikiiszobolése

Milton Friedman az 1970-¢s években a ,,Capitalism and Freedom” (Kapitalizmus és szabadsag)
ciml konyvében a kapitalizmust felforgatd tényezoként hivatkozott a vallalatok tarsadalmi
felelosségvallalasara. Véleménye szerint egyrészt, a vallalatok ,,jotékonykodasa™ a tarsasagi
forma lényegével Osszeegyeztethetetlen tevékenység volt, masrészt a tarsadalmi szempontok
beépitése a vallalatiranyitasba a célkitlizések elérését veszélyeztheti, mivel a vallalat vezetdinek
a figyelmét elvonja az 4ltala kivdnatosnak tartott egyetlen tevékenységtol, a legalis
profitteremtéstél a részvényesek szaméra.?®? Ez utobbi kritikat mintha a vallalatvezetési
gyakorlat is visszaigazolta volna. Az angol Chartered Management Institute 2018-ban kiadott
tanulmanyaban — Onbevalldsos alapon — megkérdezték a vallalati vezetoket a CSRral
kapcsolatos hozzaallasukrol. A felmérésben vélaszadok dontd tobbsége szerint a CSR
Jfelesleges és csak kiegészité jellegii” tevékenységnek tartottak.?®® Ha a vallalatok CSR
tevékenységét vizsgaljuk, szdmos olyan programmal taldlkozhatunk, amelyek tilmutatnak a
tarsasag fo szakteriiletén. Joggal mertiilhet fel a kérdés, hogy a kdzosségért valdban azzal tehet

a legtdbbet példaul egy telekommunikacios vallalat, hogy maratonfutasokat szponzoral?

Ugyanigy nem feledkezhetiink meg arrdl a jelenségrél sem, amelyet az angol nyelvben
kifejezetten talalo modon ,,greenwashing”, vagyis ,,z6ldre mosas” kifejezéssel illetnek. Tipikus
példa lehet e jelenségre, amikor példaul egy kornyezetet erdteljesen szennyezd vallalat a sajat
megitélésének javitdsa érdekében ,,zold” programokat finansziroz meg.?®* Szintén nagyfokt
cinizmusra vall Nestlé bejelentése a gyermekrabszolgasag visszaszoritdsara iranyul6 jelentési
kotelezettség tervezetére, amelyben az édesipari termékek aranak jelentés emelkedését

prognosztizalta arra az esetre, ha az megvaldsul.2%®

A cél-vezérelt miikodés abbol a szempontbol jelent tobbet a puszta CSR-nal, hogy egyrészt a

véllalati kulcskompentencidk keriilnek alkalmazéisra valamilyen tarsadalmilag hasznos cél

291

292 BEAL, Brent D: What is CSR? In: Beal, Brent D. (szerk.): Corporate Social Responsibility: Definition, Core
Issues, Recent Developments. London: SAGE Publication, 2014.

293 CMI: The What, The Why And The How Of Purpose — A guide for leaders. 2018.
https://www.managers.org.uk/~/media/Files/Reports/Guide-for-L eaders-White-Paper.pdf (2022. januar 3.)

2% GERING Zsuzsanna: A véllalati tirsadalmi feleldsségvallalas kritikai megkozelitései : A vallalati
allampolgarsag, az explicit/implicit CSR és az ’Gjrapolitizalt’ vallalat koncepcidi. Replika, 106-107. sz. (2018).
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érdekében, masrészt pedig a tarsadalmilag hasznos célok €s hatasok szorosan Osszefiiggenek a

véllalat tevékenységével, tehat nem egy kiilsé, utdlag raaggatott célrol van szo..2%

Edmans érdekes esettanulmanyként hozza fel a Lay’s gyar esetét, ahogyan sikeriilt kdrosanyag
kibocsatasat csokkentenie. A Lay’s szamdra felesleges kiadasokat okozott, hogy a
beszallitoktol érkezé krumplik jelentds viztartalommal rendelkeztek. Ennek oka, hogy az
elszamolds a krumpli bruttd salyan alapult, ami a termesztoket abban tette érdekeltté, hogy
minél vizesebb krumplit adjanak at, mert igy magasabb hasznot lehetett realizalni a gyarnak
eladott burgonyéan. Az ¢élelmiszeripari felhasznalhatésaghoz azonban sziikségessé valt az igy
atadott krumplik szaritasa, amely rengeteg energia felhasznalasat igényelte. A Lay’s azzal, hogy
a megvaltoztatta a krumplik atvételének a feltételeit, a termeldket abban tette érdekeltté, hogy
a korabbiakban szarazabb krumplikat adjanak 4t. Ez iizletileg kifizetddonek bizonyult, mert a
szaritas koltségeit meg lehetett takaritani, ugyanakkor a gyar miikddése is kornyezetbaratabba

valt, hiszen az energiafelhasznalds csokkent az eldallitas soran.?®’

A cél-vezérelt miikodés azért is tekinthetd eléremutatobbnak a CSR koncepcional, mert az
utobbi dltalaban nem szokott tilmutatni a tarsadalmi és kdrnyezeti artalmak csdkkentésén.?%®
Ezzel szemben a cél-vezéreltség 1ényege, hogy a kitlizott célok mar dGnmagukban a kiilonb6zo

artalmak megeldzését szolgaljak.?%®

Osszességében a cél-vezélt miikodés azért lehet képes tobbet nyujtani, mint a CSR, mivel
egyrészt, a vallalati kulcskompetenciakra épit, €s ezaltal sokkal hatékonyabban tudja a kivant
hatast elérni, masrészt pedig orvosolni tudja a CSR ,mellékességét”, azaz nem tarsadalmi
hasznossag szempontjai a cél segitségével valamennyi vallalati dontésbe beépiilhet, nem pedig

elkiilonitett tevékenységként jelenik meg a tarsasag miikodése soran.3°

3. A cél-vezérelt miikodést elosegito eszkozok a tarsasdagi jogban és azon tul

A sziikebb és a tagabb értelemben vett tarsasagi jogban szamos 0j eszkdz jelent meg annak
érdekében, hogy cél-vezérelt mikodés megvaldsulhasson. Egyrészt ide tartozik az a
nyilvanvalonak tekinthetd eszkoz, miszerint a tarsasagnak lehetdséget kell adni arra, hogy
milyen egyéb, a profitszerzés melletti célokat tiz ki maginak. Azonban sziikségesnek

mutatkozott az is, hogy valamilyen jogi védelmet nyujtson a jogalkotdé e célok
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27 EDMANS, Alex: Grow the Pie: How Great Companies Deliver both Purpose and Profit. Cambridge:

Cambridge University Press, 2020.
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megvaldsulasanak, ezért sor kertilt példaul uj tarsasagi formak kialakitasara, amelyek immaron
ezt a célt teszik a mikoddésiik kozéppontjaba. Kialakuldban van ezzel 6sszefiiggésben a say-on-
purpose szavazas intézménye, — amely tagok részérél fontos visszacsatolasi lehetdséget
nytjthat a menedzsment részére —, valamint a hagyomanyos pénziigyi jelentések mintajara az
ugynevezett nem-pénziigyi jelentések ¢€s a kiils6 mindsitések is mind azt szolgéljak, hogy a

financializaci6 hatéasait visszafogjak a vallalatok miikodésében.

3.1. A tarsasag allando és tartos céljanak megfogalmazasa

A cél-vezérelt tarsasag egyik jellemzdje, hogy nem pusztan a pénziigyi célok elérésére
torekszik, hanem valamilyen sajat értékrend alapjan mitkddik. A financializalt vilagban, ahol a
tokepiacokon a tarsasagok alapvetden egymadssal felcserélhetok sokkal kisebb szerepe van a
kockazatok vallalasanak.®®® Mayer szerint ha a tarsasagokat arra kotelezziik, hogy
megfogalmazzdk a 1étezésiik céljat, akkor az segit abban, hogy a tevékenységiik tarsadalmilag
hasznos legyen. Ebbdl az okbdl tartja kivanatosnak, hogy az angol tarsasagi jogban megint
kotelez6 legyen a tarsasag céljanak a megfogalmazasa, mint ahogyan az kotelezo kelléke volt

a trsasagi szerzodésnek a Companies Act 2006 elétt. 302

A hibrid tarsasagi formak esetében e célok megfogalmazasa mar olyan elfeltételnek tekinthetd,

amely nélkiil nem lehet azokat megalapitani.

3.2.  Jelentések és mindsitések

A cél-vezérelt miikodés eszkoztardban a leghagyomanyosabb eszkéznek a nem-pénziigyi
jelentések valamint a kiils6 szervezetek altal torténd auditalasok tekintheték. Ugyanakkor mind
a tarsasag menedzsmentje, mind pedig a kozvélemény szamara hasznosnak tekinthetok e
megoldasok, mivel segitségiikkel egyrészt nyomon kovethetdve valik a tarsasag altal kitizott
cél elérésének folyamata, masrészt pedig a mindsitésekkel a helyesen miikodo tarsasagokat
jutalmazni lehet, illetve a mindsitést mar megszerzett tarsasagok részére komoly reputacios

kockazatot jelenthet a kedvezé mindsités elvesztése.

Az eurdpai unios jogalkot6 is felismerte annak jelentdségét, hogy a nem pénziigyi jelentések
kozzététele a eldsegiti a tarsasagok felelds, tarsadalmilag hasznos mitkkodését. Emiatt 2014-ben

elfogadasra keriilt a 2014/95/EU iranyelv,3® amely pénziigyi jelentések megtétele mellett

301 MAYER, Colin: Prosperity. Oxford: Oxford University Press, 2018.

302 MAYER, Colin: Prosperity. Oxford: Oxford University Press, 2018.

303 A7 EUROPAI PARLAMENT ES A TANACS 2014/95/EU IRANYELVE (2014. oktober 22.) a 2013/34/EU
iranyelvnek a nem pénziigyi és a soksziniiséggel kapcsolatos informacidknak bizonyos nagyvallalkozéasok és
vallalatcsoportok altali kozzététele tekintetében torténé modositasarol
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eldirta a nagyméretli tézsdei tarsasagok részére a nem pénziigyi jelentések megtételét a

munkavallalok helyzetére vonatkozoan. 2019-ben azonban kibdviilt mindez a

3.3.  Hibrid tarsasagi formak

Az amerikai tarsasagi jog fejlodési ivébol ugy tiinhet, hogy a tarsasdgok sikerrel raztak le
magukrol a tarsadalmi hasznossag terhét. Ez azonban 6ssztarsadalmi szinten hatalmas karokkal
jart. A természeti kdrnyezetiink leromlasa, a tarsadalmi szakadék tovabbi novekedése, valamint
a gazdasagi valsagok sora mind-mind arra utalnak, hogy ha kizarélag a profitmaximalizalas
érdekeinek rendelddik ala a tarsasagok iranyitasa, akkor anndl kisebb lesz az esély arra, hogy a
tarsasdgok vezetése a ,profitorientdlt miikddés tarsadalmilag hasznos megolddsait™3%
valasszak. A gyakorlat sokszor azt mutatja, hogy egy tarsasdg hiaba kivan elkotelez6dni a
miikddése tekintetében a tdrsadalmi feleldsségvallalasnak, ha a zord tdkepiaci logika miatt
végiil ezek meghitisulnak (Craigslist v Ebay, Ben & Jerry’s).3% Bér néha tgy tiinik, hogy az
ESG iigyek mellett elkdtelezett befektetdk részeredményeket tudnak elérni (GM, stb.)3%
azonban egyre inkabb ugy tlinik, hogy a hagyomanyos, a tagi érdekeket elétérbe helyezo
tarsasagi jogi szabalyozds nem képes teret nyujtani a tarsadalmi és kornyezeti

megfontolasoknak, vagyis az Gigynevezett érintetti érdekek nem, vagy csak nagy nehézségek

aran érvényesithetdk a tarsasagok iranyitasaban.3%’

E kihivasok miatt jott 1étre az Egyesiilt Allamokban a ,benefit corporation” jogintézménye,
amelyre még a hazai jogirodalom nem talalt ki szabatos magyar forditast. A benefit kifejezést
leggyakrabban a ,haszon” megfeleldjeként alkalmazzak. Ugyanakkor a ,,to benefit” ige azt is
jelenti, hogy jot tenni valakivel, de érthetd gy is, hogy hasznot huzni valamibdl. Ha
,»haszonelvill tarsasagként” forditanank, akkor bar meglennének az 4thallasok a Bentham-féle
utilitarianizmus iranyaban, azonban a laikus kézvélemény felé nem tiikkrozné eléggé, hogy itt a
haszon nem pusztan gazdasagi értelemben, hanem egyben Ossztarsadalmi szinten is megjelenik.
Emiatt a kissé nehézkes ,,tarsadalmilag hasznos tarsasag” kifejezést lehetne alkalmazni, de itt
ugyancsak problémat okozhat a non-profit tarsasagokkal valo lehetséges 6sszemosas, amelyek

— a benefit corporationnel ellentétben — nem fizetnek osztalékot.

304 KECSKES Andras: Felel8s tarsasagiranyitas (corporate governance). HVG-ORAC, Budapest, 2011.
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A cél-vezérelt miikodés masik eszkozét a tarsasagi forma sajatossagainak megvaltoztatasa
jelentheti. Erre alapvetden olyan éallamok tarsasagi jogéban keriil sor, ahol a tagi illetve
részvényesi elsObbség valamilyen forméaban — birdi gyakorlat, jogszabaly — explicit mddon

jelenik meg.

3.3.1. A hibrid tarsasagi formak kialakulasa az Amerikai Egyesiilt Allamokban
A benefit corporation 11j intézménynek tekinthetd a tarsasagi jogokban, amely az Egyesiilt

3% és a Ben & Jerry®® iigyek tanulsdgainak

Allamokban jott 1étre. Kialakulasat a Craiglis
koszonheti. A kialakitasaban a B-Labs nevii non-profit szervezetnek meghatarozé szerepe volt,
amelynek célja alapvetden a tarsasagok vizsgalata és mindsitése aszerint, hogy mennyire
felelnek meg a fenntarthaté6 miikodés kovetelményeinek. Ugyanakkor annak a gondolata, hogy

a gazdasagi tarsasdgok miikodésében nem kizarolag a profitszerzésrdl szolnak, sokkal régebbi.

308 A Craigslist az Egyesiilt Allamok egyik legnagyobb aprohirdetésekre szakosodott feliilete, amely az 1996 6ta
mitkodik webes formatumban. Az oldalon szamtalan kategoridban lehet aprohirdetést feladni, hasznaltautoktol
kezdve egészen az allashirdetésekig. Az oldal miikddéséhez sziikséges koltségek ez utdbbi hirdetési fajtakbol
szarmaznak, a munkavallalokat keres6 hirdetéknek kell csak fizetniiik egyediil a hirdetések feladasaért. Emiatt az
oldal kifejezetten nagy népszeriiségre tett szert, ami hatalmas internetes forgalmat generalt. A Craigslist
tulajdonosa az 1999-ben létrejott Craigslist Inc. amely zartkoriien mitkodik. A tarsasag részvényei harom 6
kezében &sszpontosultak, az egyik Craig Newmark, az alapité és egyben akirdl a nevét kapta a szolgaltatas, a
masik Jim Buckmaster a tarsalapitd6 valamint a harmadik Phillip Knowlton, egy korabbi munkavallalo, aki a
részesedését 2004-ben atruhdzta az Ebayre Inc.-re, miutan megromlott a viszonya a két alapitoval. Erzékelvén,
hogy az Ebay megjelenése a tulajdonosi kdrben szamos veszéllyel jarhat, a Craiglist két alapitdja és az Ebay
megallapodast kotottek a kovetkezo feltételekkel: az Ebay tartdzkodni fog minden olyan magatartastol, amellyel
specialis jogosultsagok elvesznek. Az Ebaynek nem titkolt szandéka volt a vasarlassal, hogy a Craiglist Inc.
részesedéseit teljes mértékben megszerezze, ezért tobbszor is vételi ajanlatot tett a két alapitd részesedéseire,
amelyet azonban 6k mindegyik alkalommal visszautasitottak. Miutan azonban érzékelte, hogy nem fogja tudni
megszerezni a Craigslistet, ezért gy dontott, hogy kifejleszti a sajat, Craigslistre hasonlitd aprohirdetési feliiletét

alapjan hozzaférhetett a Craigslist miikdése soran keletkezett adatokhoz. Ezek felhasznalasaval igyekezett elonyt
szerezni az Ebay a sajat aprohirdetési platformja szamara.A Craigslist két alapitdja ezt megtudva kiilonbozo
ellenintézkedéseket hozott annak érdekében, hogy az Ebay dolgat megnehezitsék. Egyrészt, bevezetésre keriilt a
staggered board” intézménye, vagyis az igazgatotanacs tagjainak a mandatuma nem egyszerre, hanem eltolodva
jarnak le. Masrészt pedig igyekeztek

309 A Ben & Jerry fagylaltgyérat két jobarat, Ben és Jerry alapitottdk Vermontban. Kezdetben sajat fagylaltozot
iizemeltettek, de utana atalltak az eldrecsomagolt fagylaltok drusitdsara, miutén a talsdgosan békezii fagylaltmérési
szokasaik miatt veszteséget termeltek. A fagylalt késébbiekben nagy népszerliségre tett szert, koszonhetden a
sajatos figyelemfelkelt6 reklamoknak, amelyben az alapitok szerepeltek. Rdadasul a tarsasag hiressé valt arrol is,
hogy a kiilonboz6 tarsadalmi tigyek mentén elkdtelezték magukat. A novekedési potencial kihasznéldsa érdekében
ezért a tdzsdére vonultak. A vallalatot késébb felvasarolta az Unilever, amely tranzakcioval dsszefiiggésben
felmeriilt annak a veszélye, hogy a tarsasag alapveto értékei elveszhetnek egy 11j menedzsment miatt.
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Az elsé benefit corporation statutumat tartalmazo jogszabaly 2010-ben, Marylandben kertilt
elfogadasra,®® azota pedig 35 tagallam, valamint Washington D.C. is beemelte tarsasagi jogi

joganyagéaba a benefit corporationre vonatkozo szabalyokat.3!!

A benefit corporation olyan profitorientalt gazdasagi tarsasag, amely a haszonszerzés mellett
mas, a tarsadalom szempontjabdl hasznos célok megjeldlésére kotelezett a jogszabaly altal. E
célok megvalosulasanak érdekében azonban a jogszabalyok eldirjak e tarsasagok szamara, hogy
a ,,szokasos” adatok, informaciok és mas dokumentumok kozzététele mellett a fenntarthatd
mukodésiikrol is jelentsenek, amely jelentést kiviilallo szervezetek auditaljak megfeleloségi
szempontbol. Ha ezt a tarsasagi format valasztjak, akkor a trsasdg szamara lehet6ség van arra,
hogy a tézsdére bevezesse a részvényeit, ebbol a szempontbdl tehat olyan, mintha egy

részvénytarsasag lenne.!?

A benefit corporation mellett az Egyesiilt Allamok tagallamaiban ismeretes még a benefit Il
intézménye is, amely olyan t6keegyesitd tarsasdgi format takar, amely a magyar jogban a Kft-
hez hasonlit (limited liability company — LLC), de ugyaniugy vonatkoznak ra a benefit

corporationre vonatkozé kovetelmények.3!3

Az Egyesiilt Allamok utan elsSként az eurépai kontinensen, Olaszorszigban jelent meg e
tarsasagi forma. 2015-ben a gazdasag élénkitésérdl szold jogszabalyi csomag tartalmazta a
Societa Benefit tarsasagi forma alkalmazasanak a lehetéségét, amely az amerikai benefit
corporation egy modosult véltozatanak tekinthetd.314 2019-ben Franciaorszag is atvette ezt a
jogintézményt, Société a Mission elnevezéssel. A 2019-ben elfogadott és 2020-ban hatdlyba
1épett PACTE térvény. 31

3.3.2. A hibrid tarsasagi formak recepcidja mas orszagokaban
Loi PACTE?® elnevezésii torvény 2019-ben tortént elfogaddsa és hatalybalépése mérfoldkdnek

tekinthetd a francia tarsasagi jogban. Az elfogadott torvény ugyanis jelentds modositasokat

310 DESKINS, Michael R.: Benefit Corporation Legislation, Version 1.0 — A Breakthrough In Stakeholder Rights?
Lewis & Clark Law Review, Vol. 15, No. 4, (2011).

311 CETINDAMAR, Dilek: Designed by Law: Purpose, Accountability, and Transparency at Benefit
Corporations. Cogent Business & Management, Vol. 5, No. 1. (2018). DOI: 10.1080/23311975.2018.1423787
312 CLARK, William H. — BABSON, Elizabeth K.: How Benefit Corporations are Redefining the Purpose of
Business Corporations. William Mitchell Law Review, Vol. 38, No. 2, (2012)

313

314 LANGENFELD, Alexis: L'Entreprise a Mission Societale: Analyse Critique et Comparative du Modele.
Cahiers de Droits 60, no. 4. (2019).

315

318 | 0i n° 2019-486 du 22 mai 2019 relative a la croissance et la transformation des entreprises
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eszk6zolt a Code Civilben és a Code de Commerceben, megagyazva ezzel a tarsasagok

tarsadalmi szempontbdl feleldsebb miikddésének.

Egyik legfontosabb valtozas, hogy a Code Civil mddositott 1833. szakasza immaron kimondja,
hogy a tarsasagokat nemcsak a tagok, hanem a tarsadalom érdekeinek a figyelembevételével
kell igazgatni.®!" E véltozas jelentdsége, hogy torvényi szinten legitimalja a tarsasdgok részére
az lizleti szempontbol kevésbé gylimdlcsdzd, am de Ossztarsadalmi szinten azonban hasznos
dontések meghozatalat. A Code Civil e rendelkezése tehat a stakeholder-alapt megkozelités
torvényi szintre emelését jelenti. Ez jelentOs valtozas a korabbi szabalyozashoz képest, amely

kizarolag a tarsasag tagjai érdekeinek a figyelembevételét irta eld a tarsasag vezetése részére.

Masik kozponti eleme e valtozasoknak, hogy a Code Civil 1835. szakasza, amely a tarsasagi
szerzddések tartalmi elemeirdl szélnak, kibdviilt annak lehetdségével, hogy a tarsasagok a sajat
céljukat (raison d’ étre) is megjeldlhessék.3!® A torvény ugy hatarozza meg a , tarsasag céljat”,
mint mindazon elvek Osszességét, amelyek megvalositasa érdekében a tarsasag eréforrasokat
bocsathat rendelkezésre. Ez abbol a szempontbol tekinthetd jelentds valtozdsnak, hogy a
tarsasag vezetését felhatalmazza arra, hogy a tarsasag az iizleti célok mellett tarsadalmi és
kornyezetvédelmi szempontbol is hasznos célokra forditson eréforrasokat. Ugyanakkor e
rendelkezések egyszerre védelmet is jelentenek e programok, valamint az e programokat
megvalositd vezetés szamara, mivel tarsasagi szerzOdésben eldirt kotelezettséggé valik a
tarsadalmi feleldsségvallalasa a tarsasdgoknak. Fontos megemliteni, hogy ezzel a lehetdsséggel
szdmos francia nagyvallalat ¢€lt, tobbek kozott a Carrefour nevii €lelmiszerlanc, az SNCF, a

francia dllamvasutak, valamint a hires gumiabroncsgyarté cég, a Michelin.3!°

Tovabbi fontos valtozas, hogy 2020-t61 kezddédden a tarsasagok szamara a francia jog lehetoveé
teszi, hogy a tarsasagok a ,,société a mission” (tarsasag kiildetésen) mindsitést elnyerjék. Ennek
feltétele, hogy a Code de Commerce L210-10 szakaszban foglalt 6t kdvetelménynek
megfeleljenek. Az elsé 6 kdvetelmény, hogy a Code Civil 1835. szakaszaban szabalyozott célt
hatdrozzon meg a tarsasagi szerz6désben. A masodik f6 kdvetelmény, hogy a tarsasagnak a
kereskedelmi célok mellett meg kell jelolnie mas célokat is, amelyek vagy tarsadalmi, vagy

kornyezeti szempontbdl tekinthetok hasznosnak. Harmadik feltétel, hogy a tarsasag egyben

817 La société est gérée dans son intérét social, en prenant en considération les enjeux sociaux et
environnementaux de son activité.

318 Les statuts peuvent préciser une raison d'étre, constituée des principes dont la société se dote et pour le
respect desquels elle entend affecter des moyens dans la réalisation de son activité.

319 DAOUD, Emmanuel: Loi Pacte, raison d'étre, et société & mission : comment passer a la pratique? 2020.
januar 23. https://www.editions-legislatives.fr/actualite/loi-pacte-raison-d%E2%80%99etre-et-societe-a-mission-
comment-passer-a-la-pratique (2022. januar 3.)
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meghatarozza annak nyomonkovetését, hogy e tarsadalmilag hasznos célok hogyan valosulnak
meg. Ehhez a tarsasagon beliil meg kell alakitani az erre hivatott szervezeti egységet. E
kovetelmény megvalositasanak egyik feltétele, hogy a tarsasag beszamoloja az tigynevezett
»tarsadalmi koltségek™ fejezetet is tartalmazzon. A negyedik feltétel, hogy a kérnyezetvédelmi
vallalasok esetében kiilsO, fiiggetlen szervezetnek is tanusitania kell a megfeleldségét. Az
otodik, egyben utolso feltétel, hogy a tarsasag a ,,société a mission” szabalyai szerinti miikkodést

bejelentse a kereskedelmi birdsag részére, amely e tényt a cégnyilvantartasban kdzzé teszi. 32°

3.4.  Say-on-Purpose

A felelds tarsasagiranyitdsi gyakorlatban mara mar elismertté és elfogadotta valt, hogy a
részvényesek €s a tagok a vezetd tisztségviselok javadalmazasardl véleményt nyilvanitsanak.
Ebb6l a szempontbol uttorének tekinthetd az Amerikai Egyesiilt Allamokban 2010-ben
elfogadott Dodd-Frank Act, amely torvénycsomag szamos, pénziigyi valsaggal kapcsolatban

felmeriilt visszassagra kivant jogszabalyi valaszt nyujtani.®?!

Ennek mintdjara kezd
kialakuloéban lenni a ,,say-on-purpose” gyakorlata, amely visszacsatolasi lehetdséget nyujt a
tarsasag részvényeseinek annak érdekében, hogy a vezetést a cél-vezérelt mikodés felé

terelje.?

A say-on-purpose szavazasokat hasonlo

4. A cél-vezérelt tarsasdgok kritikai megkozelitései

Természetesen a cél-vezérelt miikodésre vonatkozdan szamos kritika is megfogalmazasa keriilt.
Collins és szerz6tarsa a 2015-ben megjelent tanulmanyukban ugy ir a hibrid tarsasagokrol, mint
a ,tarsasagi forma eltéritése” (hijacking the corporate form).*?® Ezt azzal indokoljak, hogy a
kereskedelmi tarsasag kizarolag tizleti célok folytatasara jott 1étre a torténelem folyaman, emiatt
nem szerencsés, ha a tarsasdgi formatdl idegen elvardsokat tdmasztunk a tarsasagokkal
szemben. Kihangsulyozzak tovabba, hogy a célok nem sziikségszerlien a tarsadalmi

hasznossagot szolgaljak, ami tovabbi veszélyt jelent e koncepcio tekintetében.

320 DAOUD, Emmanuel: Loi Pacte, raison d'étre, et société a mission : comment passer a la pratique? 2020.
januar 23. https://www.editions-legislatives.fr/actualite/loi-pacte-raison-d%E2%80%99etre-et-societe-a-mission-

comment-passer-a-la-pratique (2022. januar 3.)
321

322

323 COLLINS, Jane — WALKER, Kahn: The hijacking of a new corporate form? Benefit corporations and
corporate personhood. Vol 45. No. 3-4. (2016) 325-249. old.
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Guido Ferrarini szerint Mayer elmélete tilsdgosan lebecsiili a kiils6 szabalyozéasi megoldasok
szerepét, és ezzel szemben talbecsiili a ,,magan”jogi megoldasokat. Példanak hozza fel, hogy
ha a cél tul altaldnosan keriil megfogalmazésra, akkor a menedzsment szamara kibuvokat nyu;t
majd az ellen6rzés aldl. Ugyanigy problémat lat abban is, hogy a cél betartasaval kapcsolatos
igényeket hogyan lehetne majd érvényesiteni a tarsasag vezetésével szemben.®** Ferrarini
kritikdjat a ,.felvilagosult részvényesi érdekelsobbség”™ talajan allva fogalmazza meg, vagyis
nem vitatja el a tobbi érintett érdekeit, de allaspontja szerint a tarsasadg vezetése szdmara az

érdekek Osszeiitkdzése esetében a részvényesek érdekeit kell figyelembe vennie elsésorban.3?

Marc Moore szerint a részvényesi érdekek elsébbségének, mint kdvetendd normanak a
visszautasitasa a nyilvanosan miikodé tarsasagok esetében a ,tarsadalmi szerz6dést” irna feliil
az Amerikai Egyesiilt Allamokban. Moore szerint ugyanis a tékepiacok a teljes tarsadalom
szamara fontos funkcioval rendelkeznek, hiszen nyugdijrendszer nagyban ¢épit a
magannyugdijpénztarakra, amelyek a t6zsdéken jelentds befektetéseket eszkozdlnek. Emiatt a
szocialis ellatorendszer atalakitasa nélkiil nem lenne lehetdség teljes mértékben meghaladni a

részvényesi érdekek els6bbségét hirdetd normat. 328

Felvetddik kritkaként, hogy a hibrid tarsasagi formak megjelenése egyben magaval hozza a
annak szentesitését, miszerint a hagyomanyos magantdrsasagok kizarolag a részvényesi
érdekek és a profitmaximalizalds eszkozei. Ez ellentétes azzal a célkitlizéssel, miszerint
valamennyi tarsasdg miikodésében jelenjenek meg hangsulyosabban a tarsadalmilag hasznos
miikddés szempontjai.>?’ Ugyanakkor Brett McDonnel szerint e kritikaAk azonban csak
részlegesen tekinthetOk megalapozottnak, csakis olyan tagallamok jogara vonatkoznak, ahol a
tarsasagi jog korlatozza a tarsasdgok igazgatoit abban, hogy a részvényesi érdekeken kiviil mas

érdekeket is figyelembe vegyenek.3?

Utolsé kritikaként lehet felhozni, hogy a Mayer altal hivatkozott szabalyok az angol tarsasagi

jogban az ultra vires doktrina alapjait képezték, aminek a megsziintetése pedig szdmos pozitiv

324 FERRARINI, Guido: An Alternative View of Corporate Purpose: Colin Mayer on Prosperity. Rivista delle
societa. Vol. 65, No. 1., (2020) 27-42.0ld.

325 FERRARINI, Guido: Corporate Purpose and Sustainability (December 7, 2020). European Corporate
Governance Institute - Law Working Paper #559/2020, An edited version of this paper will be published as a
chapter in Danny Busch, Guido Ferrarini and Seraina Griinewald (eds.), Sustainable Finance, Palgrave MacMillan
(forthcoming) , Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=3753594 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3753594
326 MOORE, Marc T.: A Necessary Social Evil: The Indispensability of the Shareholder Value Corporation,"
Seattle University Law Review 40, no. 2 (Winter 2017): 461-462. old.

327 MCDONNEL, Brett H.: The Corrosion Critique of Benefit Corporations. Boston University Law Review,
Vol. 101, No. 4 (2021). 1434-1439. old.

328 MCDONNEL, Brett H.: The Corrosion Critique of Benefit Corporations. Boston University Law Review, Vol.
101, No. 4 (2021). 1425 és 1451. old.
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hatassal jart. Tobbek kozott megteremtette a lehetdségét annak, hogy a tarsasagok
rugalmasabban reagéljanak az allandoan valtoz6 gazdasagi kornyezetre, valamint a hitelezdi

igények érvényesitése is kiszamithatobba valt.

5.  Osszefoglalé gondolatok a cél-vezérelt miikodés elméleti és gyakorlati kérdéseivel
osszefiiggésben
A cél-vezérelt miikodés — a felvazolt kritikék ellenére — azért tlinhet a legalkalmasabb médjanak
a fenntarthat6 tarsasagok miikddésének, mert képes Osszehangolni az iizleti érdekeket a
tarsadalmi érdekekkel. Fontos jellegzetesség, hogy hagyja érvényesiilni a privatautondmiat,
hiszen tarsasag altal elérendd cél megfogalmazasa a tovabbiakban is a tarsasag tagjainak marad
a lehet6sége. Ugyanakkor azzal, hogy a kiilsdlegesnek tekinthetd CSR koncepciot a tarsasag
1ényegi célkitlizései koze emeli, azzal a tarsasag sikerét 6sszekdti a tarsadalmilag hasznos célok

elérése kozben elért sikerekkel.
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V1. Az eroltetett novekedés karos hatasai a Volkswagen ,,dieselgate” iigy tiikrében

A Volkswagen 1iigy tobb szempontbdl tartogat hasznos tanulsagokat a cél-vezérelt
tarsasagiranyitas vizsgalata tekintetében. A dieselgate botrany ravilagit mindazon
gyengeségekre a tarsasagiranyitasi gyakorlatokban, amelyeknek a megoldésat jelentheti a cél-
vezérelt tarsasag. A Volkswagen ligyben ugyanis lathatd, hogy bar a sziikséges jogszabalyi
kornyezet (kdrnyezetjogi, stb.) kialakitasra kertilt, amelyhez kell6 érvényesité mechanizmusok
is tarsultak, de azonban ennek ellenére is a szabalyok megsértését valasztottak. A visszaélések
visszafogasara szant feliigyelébizottsag sem tudta betOlteni azt a funkcidjat, amellyel
megeldzhették volna ezeket a problémakat. A Volkswagen vezetése ugyanis egy ponton ugy
dontott, hogy legnagyobb tarsasagga szeretne valni, aminek azutdn minden szempontot

alarendelt.

1. A német tarsasdgiranyitds specialitisanak okai

A német tarsasagiranyitas gyokerei a ,,rajnai kapitalizmus” XIX. szdzadi korszakdra nyGlnak
vissza, egy olyan korszakra, mely magan viseli az ujonnan felemelked6 iparos és militdins
nemzetdllam sajatossagait. Tarsasagi jogi szempontbol a korszak egyik legérdekesebb
jellemzdje, az alapitok és a tagok er6folénye volt a tarsasagiranyitas szisztémajaban. Ez az
eréfolény az ligyvezetést alarendelt szerepbe kényszeritette, mialtal az nem tudott oly
mértékben 6nallosulni, mint ahogy az angolszdsz tarsasdgok esetében ez megfigyelhetd volt.32°
Emellett a korszakot szovevényes vallalati 0sszefonodasok jellemezték, ahol erds informalis
kotelékek alakultak ki egyes pénzintézetek €s gydriparosok, melyek alapjait nem ritkdn a
patinas Kapitalista dinasztiak (példaul: Flick,®*° Krupp,®! Thyssen®3?) kozotti jo (vagy éppen

rossz viszony) fektette le. Ezért is nevezték a Német Birodalmat a XX. szazad elején a ,,kartellek

39 KECSKES Andras: Felel8s tarsasagiranyitas (corporate governance). HVG-ORAC, Budapest, 2011.268-269.
old.

330 Friedrich Flick (1889-1972) tekintheté a dinasztia alapité atyjanak. A csalad fénykoraban érdekeltségekkel
rendelkezett szén- s acélipari konglomeratumokban, valamint a Daimler AG-ben is. Felemelkedésiik ideje a
weimari koztarsasag idejére tehetd. A masodik vilaghaboru soran a cégbirodalom kényszermunkasokkal termelt,
ami miatt niirnbergi perben Friedrich Flicket biindsnek mondta ki, de biintetését nem toltdtte le. A csalad a 80-as
években felszamolta ipari érdekeltségeit.

331 A Krupp- csaladrol mér a 16. szazadi kronikak is emlitést tesznek. Igazan jelent6ssé azonban csak a 19.
szazad végétdl valtak, amikor is Alfred Krupp agyui megalapoztak a csalad hirnevét a francia-német habortaban.
A csaladnak jelent6s acél- és gépipari érdekeltségei voltak a vilag szamos tajan. A Krupp altal gyartott fegyverek
mindkét vilaighaboru soran bevetésre keriiltek. A Friedrich Krupp AG az 1960-as években keriilt ki a csalad
iranyitasa alol, majd 1999-ben egyesiilt a Thyssen AG-vel, ThyssenKrupp néven.

332 A Thyssen csalad rendkiviil széles portfolidval rendelkezett, a gépipart6l kezdve egészen a bankszektoron 4t
mindenhol voltak érdekeltségeik. Az 1940-es évekre Fritz Thyssen kezében volt a vilag legnagyobb acélipari
kartellje. A 2. vilaghabora utan Thyssen AG néven alapitotta Gjra cégét. Jelenleg ThyssenKrupp néven a vilag
legnagyobb acélipari vallalata, legnagyobb részvényese pedig az Alfred Krupp von Bohlen und Halbach
Alapitvany.
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foldjének” 3 A német tarsasiagokat — ellentétben az angolszasz tarsasagokkal — sokkal
szélesebb korben jellemezte a zartkor(i mitkodés.®3* E tényezé tovabb nehezitette a vallalati

vezetdk — egyébként is erétlen — torekvéseit az dnallosagra.>>®

A német tarsasagi jog fejlodése soran két szerv alakult ki a tarsasagok iranyitasara. Egyrészt az
igazgatosag (Vorstand), masrészt a feliigyelobizottsag (Aufsichtsrat). A tarsasagiranyitasnak
ezt a rendszerét kétszintii modellnek nevezziik, mivel az operativ funkciok és az ellenorzo
funkciok két kiilon szerv formajaban kiiloniilnek el egymastol. Ennek a megoldasnak egyik
hatarozott elénye, hogy a tulajdonosi ellenorzési érdek erdteljesebben érvényesiil, valamint a
feliigyelobizottsag onallosaga miatt a tarsasag vezetésében tobb érdek megjelenitésére nyilik
lehetéség, mégpedig anélkiil, hogy az iigyvezetést ellatoé szerv tilduzzadna.®*® Ugyanakkor
jelent6s hatranya, hogy egy ilyen rendszerben a feliigyelet kevésbé proaktiv, mivel az
igyvezetés dontéseirdl csak mdasodlagos forrdsok tjan — kivonatok, jegyzokonyvek — értesiil,
emiatt a dontési folyamatok tényleges hatterébe nem nyer bepillantdst. Ez a koriilmény
sz€lsOséges esetben akar formalizalhatja is a feliigyelObizottsag miikodését, jelentds deficitet
eredményezve a miikodés eredményességi, torvényességi vagy etikai megkozelitést, kritikai

nézdépontii Vizsgdlata soran.>’

A német tarsasdgiranyitdsban a szakszervezetek akkora tekintéllyel rendelkeztek — és
rendelkeznek a tovabbiakban is — ami tobb esetben is a korrupcié melegagya lett. Példaul 2007-
ben Johannes Feldmayert, a Siemens vallalat egyik igazgatdjat letartoztattak, mivel kendpénzt
adott Wilhelm Schelsky, az AUB szakszervezet vezetdje szamara annak érdekében, hogy egy
masik szakszervezet, a menedzsment felé kevésbé baratsagos I1G Metall befolyasat tompitsa.33®
Ennél is szinesebb a Volkswagen esete. Ugyanis 2006-ban napvilagot latott, hogy a vallalat
menedzsmentje kiilonféle szivességekért cserébe — mint példaul annak megszavazasa, hogy a
munkavallalok bérét csokkentsék a profitabilitds megdérzése érdekében — luxusutakra fizették

be a munkavallalok képviseldit, amelyhez teljes kiszolgalas jart.33®

333 KECSKES Andras: Felel6s tarsasagiranyitas (corporate governance). HVG-ORAC, Budapest, 2011.269. old.
34 KECSKES Andras: Felel6s tarsasagiranyitas (corporate governance). HVG-ORAC, Budapest, 2011. 269. old.
335

336 KECSKES Andras: Felelds tarsasagiranyitas (corporate governance). HVG-ORAC, Budapest, 2011.

337 Lasd TUNGLER Grit: The Anglo-American Board of Directors and the German Supervisory Board —
Marionettes in a Puppet Theatre of Corporate Governance or Efficient Controlling Devices? Bond Law Review,
Vol. 12, Issue 2 (2000) 231. old. és 241-242. old.

338 Lasd ESTERL, Mike — CRAWFORD, David: Ex-Siemens Manager Sentenced — Feldmayer Fined but Jail
Time Is Suspended in Case Over Payments to Labor Group. The Wall Street Journal 2008. november 25.
http://www.wsj.com/articles/SB122755280839153779 (2022. januar 3.)

33 CONNOLY Kate Connolly: VW boss says he did not know of perks and prostitutes. TheGuardian, 2008.
januar 10. https://www.theguardian.com/business/2008/jan/10/transport.volkswagen (2022. januar 3.)
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A fentiek alapjan kidomborodik, a német tdarsasagok jellegiiket tekintve kevésbé
tokekoncentracioként, mint kiilonbozé érdekek artikulalt rendszereként mikodtek a
gazdasagban.®® Ezek az érdekek pedig — és foként az angolszdsz tarsasagiranyits
viszonylataban — jelentds részben tarsadalmi és nem tisztan gazdasagi jelleget hordoztak. Ebbol
kovetkezik, hogy a német tarsasagiranyitisban joval hamarabb ¢s sokkal markansabban
jelentek meg az érintett (érdekelt) felek nézépontjai, melyeket az angolszaszok atfogéan, mint

stakeholder érdekeket hataroznak meg. 34

Talaloan ragadja meg a német tarsasagok miukodésének klasszikus karakterét a ,, Deutschland
AG” kifejezés. ,, Nemetorszag Rt.” esetében ugyanis az egyes nagyvallalatok miikodése soran
a nemzetgazdasagi érdekek sokkal hangsulyosabban jelentek meg tarsasdgok részvényeseinek
érdekeivel szemben.?*? Ezt a mentalitast jol mutatja, hogy Edzard Reuter, a Daimler-Benz AG
1987 ¢és 1995 kozott regnald elndk-vezérigazgatdja szerint egy Daimler-Benzhez foghato
vallalat felelosséggel tartozik a tarsadalom felé, ezért nem volt hajlandd példaul
adooptimalizalas gyanant osztalékfizetéssel egybekotott tokeemelést végrehajtani (Schiitt-aus-
hol-zuriick-Verfahren). Ezzel szemben wutodja, Jiirgen Schrempp, pedig mar azzal
biiszkélkedett, hogy a nagy nyereségek ellenére nem fizet adot a vallalat.>*® Vilagosan kittinik
tehat, hogy napjainkra hattérbe szorult a , Németorszag Rt.” eszménye. A tarsasagok
vezetdinek a szemléletmodja Németorszagban is a globalis féaramlat szerint elfogadott,
profitorientalt megkozelitést adoptalta, mialatt a német tarsasagok tulajdonosi struktirdja is
egyre nemzetkdzibb jelleget 6ltott.3** Noha ebben a tekintetben a német tarsasagiranyitas az
angolszdsz rendszerhez kozelit, nem szabad elfelejteni, hogy a gyakorlatban még mindig
karakteres megoldasokkal talalkozhatunk, melyek allhatatosan Orzik a rajnai kapitalizmus

mélyen gydkerezd hagyomanyait.3*® Elég, ha csupan az dllami szerepvdllalds mértékére

30 KECSKES Andras — FERENCZ Barnabiés: Szirénhangok a Rajnan. lustum Aequum Salutare 13. évf. 1. szam
(2017). 107-125. old.

341 KECSKES Andras: Felel6s tarsasagiranyitas (corporate governance). HVG-ORAC, Budapest, 2011. 271. old.
342 KECSKES Andras — FERENCZ Barnabés: Szirénhangok a Rajnan. lustum Aequum Salutare 13. évf. 1. szam
(2017). 107-125. old.

343 Lasd BEYER lJiirgen — HOPPNER, Martin: The disintegration of organised capitalism: German corporate
governance in the 1990s, West European Politics 2003, Vol. 26 No. 4, 179-198, DOI:
10.1080/01402380312331280738 182-183. old.

344 Lasd BEYER Jiirgen — HOPPNER, Martin: The disintegration of organised capitalism: German corporate
governance in the 1990s, West European Politics 2003, Vol. 26 No. 4, 179-198, DOI:
10.1080/01402380312331280738 182. old.

5 KECSKES Andras — FERENCZ Barnabiés: Szirénhangok a Rajnan. lustum Aequum Salutare 13. évf. 1. szam
(2017). 107-125. old.
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gondolunk a tulajdonosi koncentracio teriiletén, vagy a nyilvdanos ajanlattétel utjan torténo

ellenséges felvasdarlasi tranzakciok csekély szamat vessziik alapul.34®

Az eddig leirtakkal Gsszhangban, a német tarsasdgirdnyitdis szabalyozasanak karaktere is
nagymértékben eltér az angolszasz allamokétdl, példaul eurdpai dsszehasonlitassal élve az
Egyesiilt Kirdlysdg szabalyozasatol.*" E koriilmény klasszikus értelemben két alapvetd felelds
tarsasdagiranyitdsi rendszer elkiilonitésének is az alapjat képezi.>*® Amig ugyanis az Egyesiilt
Kirdlysagban, vagy az Egyesiilt Allamokban az iizleti szféra 6nszabalyozasi mechanizmusainak
mélyen gyokerez6 tradicioi vannak, addig Németorszagban a térvényi szabalyozas tulsulyaval
talalkozhatunk.3*® Ezeken a stilypontokon az a koriilmény sem valtoztatott végérvényesen,
hogy a globdlis és az amerikai tendencidk az 1950-es évektél sokat alakitottak a német
szabalyozasi kornyezeten. Ezt timasztja ala, hogy hasonloan a tobbi eurdpai allamhoz,
Németorszag is elkészitette a sajat comply or explain alapon felépiilé corporate governance
ajanlasait, vagyis a Deutscher Corporate Governance Kodexet. Ugyanakkor a német
tarsasagiranyitasi tradiciok igen mélyen gyokereznek. A karakteres tarsasagi és tokepiaci jog,
a tarsasdgok koncentralt tulajdonosi szerkezete, az intézményi befektetdk tulsulya, valamint a
tokepiaci viszonyok — angolszasz allamokhoz mért — relativ fejletlensége olyan kornyezetet
teremtenek a tarsasagok iranyitisahoz, amelyben a német corporate governance elemeiben
megtartotta sajat defenziv rendszerét.>*® Ez a jelenség elsésorban a tarsasagok tulajdonosi
ellendrzését érintd védelmi eszkzok jogi eszkoztaraban érhetd tetten, amely Gsszehasonlitva
az angolszasz allamok megoldéasaival, jelentés nehézségeket gordit a vallalati vezetdk

levaltasanak itjaba nyilvanos vételi ajanlat (hostile takeover) esetén.®*! Ennek tudhaté be a

346 Németorszagban 2014-ben a lezart véllalatfelvasarlasi tranzakciok szama 897 volt, ami 2015-ben 950-re
novekedett. Ezzel szemben ugyanebben az idészakban nagysagrendileg 10000 vallalatfelvasarlast bonyolitottak
le az Egyesiilt Allamokban. 2014-2015-ben a német tékepiacon kettd ellenséges vallalatfelvasarlas tortént,
szemben az Egyesiilt Allamok 30-36 tranzakciojaval. Lasd: Sebastian WALLWITZ Sebastian — Kolja
Petrovicki: GLI — Global Legal Insights Germany Mergers & Acquisitions 2016. http://bit.ly/2gS5j4m; tovabba
COCHRAN, Eric — BANERJEA, Robert: GLI - Global Legal Insights USA Mergers & Acquisitions 2016, 5th
Edition. http://bit.ly/2gS9NIa

347 Lasd HOPT, Klaus J.: Board Models in Europe — Recent Developments of Internal Corporate Governance
Structures in Germany, France, and Italy, European Company and Financial Law Review, Vol. 1. (2004)135-
168. old.

348 Lasd JUNGMANN, Carsten: The Effectiveness of Corporate Governance in One-Tier and Two-Tier Board
Systems — Evidence from the UK and Germany —, European Company and Financial Law Review (2006) Vol. 3.
426-474. old.

39 Lasd WOLFF Lutz-Christian: Self-Governance German Style: Comply or Explain... But If You Explain We
Will Make You Comply. The Corporate Governance Law Review Vol. 1. No. 3. (2005),371. old.

30 KECSKES Andras — FERENCZ Barnabas: Szirénhangok a Rajnan. lustum Aequum Salutare 13. évf. 1. szam
(2017). 107-125. old.

%1 Lasd BAUMS Theodor Baums: Takeovers vs. Institutions in Corporate Governance in Germany (kézirat)..
https://www.jura.uni-frankfurt.de/43028984/paperl.pdf 6. old.
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németek 4ltal tanusitott ellenallas a 13. tarsasagi jogi iranyelv>®2

megalkotisa soran.
Németorszag attdl tartott, hogy az iranyelv-tervezetekben megfogalmazott, a menedzsmentet
kotelezé jelleggel semleges magatartdsra kényszeritd szabalyok végsé soron tulsagosan
megkonnyitenék az Eurdopan kiviiliek altal kezdeményezett ellenséges

vallalatfelvasarlasokat.3°3

2015 6szén jelentek meg a sajtoban eldszor olyan hirek, amelyek szerint a Volkswagen-csoport
18 millidard dollar nagysagrendii biintetésre szamithat az amerikai Kornyezetvédelmi
Ugynokségtél (Environment Protection Agency, tovabbiakban: EPA), mivel erdteljesen
manipulaltdk az emisszids tesztek eredményeit.*®* A meghamisitott eredményekkel pedig
nemcsak a hatoésagokat és a vasarlokat tévesztették meg, hanem sulyosan karositottak a
kornyezetet is. Azdta szdmtalan fordulat tortént. Kezdve a Volkswagen vezetdinek a sorozatos
tdvozasatol, a részvényarfolyamok mélyrepiilésén at egészen a vildg szamos pontjan inditott
kiilonféle vizsgalatokig.®® A tanulmany célja, hogy felelds tarsasagiranyitasi szempontok
mentén foglalja 0ssze az elmult lassan fél év eseményeit. Mindenképp fontos leszogezni, hogy
a Volkswagen botrany jogilag is rendkiviil dsszetett, ezért mindenképp meg kell vizsgalni azt
a szabalyozasi kdrnyezetet is, amely miatt iddig dagadhatott az iigy, igy a tanulmany roviden at
akarja tekinteni mindazon kornyezetvédelmi és tipusengedélyeztetési szabalyokat is, amelyek

megsértése miatt kell majd valdsziniileg felelnie a Volkswagen-csoportnak. 3%

2. Az emisszios értékek kérdései

Ahhoz, hogy jobban megértsik a Volkswagen motivacioit arra, hogy meghamisitsa az
emisszios tesztek eredményeit, mindenképp at kell tekinteni a kozati kozlekedésbdl szarmazo
kérosanyag-kibocsatassal kapcsolatos szabalyozasnak a torténeti vetiiletét illetve az aktualis

jogszabalyi hatteret, mind az Egyesiilt Allamokban, mind pedig az Eurépai Unioban.

Az automobilizmus kezdetén még az autdogyarak figyelme leginkabb a megbizhatosagi gondok

megoldasara iranyult, hogy a bels6éégésii motorral meghajtott gépjarmiivek a hétkznapokban

352 2004/25/EK iranyelv a nyilvanos vételi ajanlatrol HL L 142., 2004.4.30., 12—23. 0.

33 Az iranyelv elfogadasanak nehézségeirél lasd GYULAI-SCHMIDT Andrea — LEVAYNE FAZEKAS Judit:
A vallalatfelvasarlas k6zosségi szintii szabalyozasa (a 13. tarsasagi jogi iranyelv), In: Miskolczi Bodnar Péter
(szerk.) Eurdpai Tarsasagi Jog. Budapest: KIK-KERSZOV Jogi és Uzleti Kiado Kft., 2004. 118-144. old.

354 Lasd: REUTERS: Volkswagen could face $18 billion penalties from EPA, 2015. szeptember 18.
http://www.reuters.com/article/us-usa-volkswagen-idUSKCNORI1VK20150918 (2022. januar 13.)

35 E vizsgalatok egyike a Dél-Koreaban zajlik. Az ottani Volkswagen és Audi kdzpontban az {igyészség
lefoglalta a szamitogépeket, vallalat ellen indult eljarasban. Lasd: KARKAFIRIS, Michael: South Korean
Authorities Raid Volkswagen Office Amid Emmissions Investigation, Carscoops.com, 2016. februar 20.
http://www.carscoops.com/2016/02/south-korean-authorities-raid.html (2022. januar 13.)

356 FERENCZ Barnabas: Megmérettetté] és a kornyezetre karosnak talaltattal - a Volkswagen-botrany egyes jogi
kérdései. Jura 22. évf. 1. szam (2016) 194-201. old.
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is valoban hasznalhatova véljanak. A gyermekbetegségek lekiizdése utan, az autd terjedésével
a gyarak figyelme inkébb a jarmiivek teljesitmények novelésére, valamint a miiszaki tartalom
minél divatosabb ¢€s tetszetdsebb karosszériakba torténd csomagoldsara iranyult. Hidba romlott
drasztikusan a varosi levegd mindsége, a nagy gyarak szamara az lizemanyag-fogyasztas,
valamint a karosanyag-kibocsatas — a biztonsaggal egyetemben — sokadlagos kérdések

maradtak, mindez a vasarlok hallgatolagos egyetértésével.

Ez a helyzet azonban tarthatatlanna valt az 1970-es évekre. A kornyezetvédelmi mozgalmaknak
a kulturélis fésodorba aramlasa,®’ a levegémindség erételjes leromlasa, valamint a két nagy
olajvalsag miatt is a nyugati orszagok kormdnyai lépéskényszerbe keriiltek. Ennek egyik
folyoméanya volt, hogy 1j, eseti intézkedések terjedtek el, mint példaul az automentes
vasarnapok Hollandiaban,®*® vagy a paros-paratlan szimmal végz3dé rendszami autok szamara

valtakozdan megtiltott a kdzlekedés illetve lizemanyag vételezés.

Onmagukban azonban ezek az intézkedések kevésnek bizonyultak, igy a korményok
felismerték, hogy tartds eredményeket a levegd mindségének javitasaban és a levegdszennyezés
visszaszoritdsdban csakis ugy tudnak elérni, ha az autdégyartokra hatnak kozvetleniil, vagyis
rakényszeritik 6ket arra, hogy takarékosabb, végsd soron kornyezetkimélobb jarmiiveket
fejlesszenek ki. Igy hoztdk meg az elsé, a jarmiivek emisszids értékeit szabalyozo szabalyokat.
Az autogyartok természetesen nem igazan lelkesedtek az 01j szabalyokért. A megfelelés ugyanis
hatalmas kiadasok vallalasa aran volt lehetséges szdmukra, ami pedig a nyereségiiket
csokkentette. Az 1), kiprobalatlan technologidk pedig gyakran okoztak bosszusagot a
fogyasztok szdmadra, vagy azért, mert romlott a megbizhatdsag, vagy pedig azért, mert a
korabbiakhoz képest jelentdsen csokkent a jarmii teljesitménye. Azonban ez a kényszer olyan
technologiai fejlédéssel jart, amelynek eredménye, hogy egy 0 autd ugyanolyan vagy nagyobb

teljesitmény lead4sa mellett kevesebbet fogyaszt és kevesebb karosanyagot bocsat ki.®>°

3. Az Amerikai Egyesiilt Allamok szabdlyozdsi rendszere
Témank szempontjabol az elsé jelentds mérfoldkd National Environmental Policy Act

elfogadasa volt 1969-ben, ami 1970-ben 1épett hatalyba Richard Nixon elnoksége alatt. Ez a

357 Példaul az 1970-ben eldszor megrendezett ,,F6ld napja” rendezvény.

38 Lasd: NOVAK, Matt,: The Dutch rode horses on their highways during the 1970s oil crisis, 2014. december
11. Gizmodo.com. http://factually.gizmodo.com/the-dutch-rode-horses-on-their-highways-during-the-1970-
1670022509 (2022. januar 13.)

359 FERENCZ Barnabas: Megmérettetté] és a kornyezetre karosnak talaltattal - a Volkswagen-botrany egyes jogi
kérdései. Jura 22. évf. 1. szam (2016) 194-201. old.
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torvény eldirta, hogy a szovetségi szerveknek eldirta, hogy dontésiik elokészitése soran

figyelembe kell venniiik a kdrnyezetvédelmi szempontokat is. 3%

Ami viszont szamunkra még érdekesebb, az nem volt mas, mint az EPA felallitasa. Ez a szerv
szamos, mésik szovetségi kormanyzati szerv intézményeinek az egybeolvasztasaval jott 1étre®®
azzal a céllal, hogy hatékonyabban megvaldsuljon a kormanyzati kdrnyezetvédelmi politika,
ami végso soron az emberi egészség védelme. Az ligyndkség feladatai tobbrétiiek. Egyfeldl a
Kongresszus altal megalkotott torvények felhatalmazasa alapjan rendeleteket alkot, amelyeket
azutan kotelezé erdvel birnak. A kotelezettek kore rendkiviil széles, hiszen tagallamoktol
kezdve, helyi Onkormdnyzatokon &t egészen a nagyvallalatokig bezardlag barkire
vonatkozhatnak ezek a szabalyok. A rendeletek célja, hogy a torvényi szinten értelemszeriien
nem szabdlyozhaté mélységben megalkossa azokat a technikai, miikodési és jogi normakat,
amelyeket azutdn az el6bb emlitett kornek be kell tartania, ezzel is eldsegitve a torvény céljanak

a megvalosulasat. 362

Ennek azonban onmagaban kevés ereje lenne, ha nem péarosulna hozza rendkiviil széles
hataskor a szabalyok betartatdsa tekintetében. Ez tobb modon is megvaldsulhat. Az egyik
lehetdség, hogy a feliigyeli a szabalyok atvételét, illetve az annak vald megfelelést. Ez magaban
foglalja azt is, hogy sziikség esetén tandcsadassal segiti eld a jogszabalyok érvényesiilését.
Azonban az EPA szdmara sokkal keményebb eszkdzok is rendelkezésre allnak. A hatosag
ugyanis meghozhat kozigazgatdsi aktusokat is.%%® Ezekkel egyrészt felhivhatjdk a
kornyezetszennyezéssel okozott jogsértésre a figyelmet, masrészt kotelezhetik arra, hogy tartsa
be a jogszabalyokat, €s a tisztitsa meg a teriiletet az okozott szennyezddésektdl is. Ez utobbi
esetben jogosult birsdgot is kiszabni. A hatosag birésaghoz is fordulhat. Felhatalmazasa van
arra, hogy polgari peres, illetve biintetdeljards kezdeményezésére, a kornyezetszennyezd
magatartassal megsértett rendelkezés természete szerint. Mindkét esetben lehetdség van arra,
hogy a szennyezd fél €s a hatésag megegyezzen, az eldbbi esetben peren kiviili egyezség

formajaban, utobbiban pedig vadalkut kothet.%%*

360 L4asd: National Environmental Policy Act 1969 1. cim 102. szakasz. valamint USC 4321. §

31 Lasd EPA: The Guardian: Origins of the EPA eredetileg megjelent: EPA Historial Publication-1 1992 tavasz.
Hozzaférve: https://www.epa.gov/aboutepa/guardian-origins-epa (2016. februar 20.)

%2 Lasd: EPA: Our Mission and What We Do. https://www.epa.gov/aboutepa/our-mission-and-what-we-do
(2016. februar 20.)

363 FERENCZ Barnabas: Megmérettetté] és a kornyezetre karosnak talaltattal - a Volkswagen-botrany egyes jogi
kérdései. Jura 22. évf. 1. szam (2016) 194-201. old.

34 Lasd: EPA: Enforcement Basic Information. https://www.epa.gov/enforcement/enforcement-basic-
information (2016. februar 20.)
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Az eldbb leirtakbdl jol kivehetd, hogy az EPA rendkiviil erds jogositvanyokkal rendelkezik.
Azonban ami még ennél is fontosabb, az az, hogy a hatdsdg nem is retten meg ezen eszkdzok
alkalmazasatol. Ezt bizonyitja, hogy 1998-ig visszamendleg az EPA honlapja a levegOtisztasagi
torvény, a Clean Air Act megsértésével kapcsolatban 211 kiemelkedd jelentdségli tigyet

tartalmaz, olyan felekkel, mint a Ford, a Volvo, a Honda vagy Kia-Hyundai csoport.3°

1970 a vizsgaldédasunk szempontjabol masik jelentds eseménye a Clean Air Act megalkotasa
¢s elfogaddsa volt. E torvény hatdlya minden belsdégésli motorral ellatott jarmire és
berendezésre vonatkozik, akar szarazfoldon akar vizi alkalmazdsrol van sz6. E torvény
jelentdsége abban all, hogy itt adtdk meg a felhatalmazast EPA szamdara, amely alapjan a
késdbbiekben meghatarozhattdk mindazon hatarértékeket, amelyeket az Gijonnan forgalomba
helyezendé a jarmiiveknek teljesiteniiik kell.3%® A torvény 1990-es modositisa tovabb
szigoritotta a kornyezetvédelmi hatarértékeket, valamint szabdlyozta az tgynevezett ,,z0ld
autokat”, és az utanuk felvehetd tamogatasokat is.3” A Clean Air Act egyik fontos
rendelkezése, hogy megtiltotta az emisszids tesztek manipulalasara szolgald eszkozok

alkalmazasat.368

Az amerikai szabalyozasrol 6sszességében azt lehet elmondani, hogy egy nagyon erds, kdzponti
szovetségi szervre épit, amelyik kifejezetten aktiv szerepet vallal a szabalyok betartatasaban és
a vonatkozd technikai jellegii normak megalkotasaban is.%®° Ugyanakkor egyik nagy
hidnyossaga, hogy a jarmiivekre a gyartok onbevallasa alapjan adtdk ki a mindsitést, igy ez
megteremtette annak a lehetdségét, hogy a viszonylag kicsi lebukasi kockézat mellett jatsszak

ki a szabalyokat.3"°

4. Az Europai Unio jogszabdlyai
Kiilonés moédon Eurdpaban is a hetvenes években, pontosan 1970-ben szabalyoztak eldszor

kozosségi szinten a gépjarmiivekre vonatkozd karosanyag-kibocsatasi értékeket, és a levegd

365 Természetesen ezen a listdn nem csak autdipari véllalatok szerepelnek. Ugyantigy megtaldlhatéak olajipari és
mas profillal rendelkez6 vallalatok is. A teljes listaért 1asd: EPA: Civil Cases and Settlements by Statue.
https://cfpub.epa.gov/enforcement/cases/index.cfm?templatePage=12&ID=1 (2016. februar 20.)

366 Lasd: EPA: Summary of the Clean Air Act. https://www.epa.gov/laws-regulations/summary-clean-air-act
(2016. februar 20.)

37 Lasd: EPA: Highlights of the 1990 Clean Air Act Amendments. Eredetileg megjelent: EPA Journal -
January/February 1991. Hozzaférve: https://www.epa.gov/aboutepa/highlights-1990-clean-air-act-amendments
(2016. februar 20.)

38 Lasd: US. C. 1522. §

369 FERENCZ Barnabas: Megmérettetté] és a kornyezetre karosnak talaltattal - a Volkswagen-botrany egyes jogi
kérdései. Jura 22. évf. 1. szam (2016) 194-201. old.

370 L4sd: BloombergView (2015): Volkswagen and the EPA’s Dirty Little Secret. Szeptember 23.
http://www.bloombergview.com/articles/2015-09-23/volkswagen-and-the-epa-s-dirty-little-secret (2016. februar
22.)
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védelmét. Ennek alapjat a gépjarmiivek tipusengedélyezésének harmonizacioja adta. Ezt a
kérdéskort abbol a megfontolasbol szabalyoztak kozosségi szinten, mivel a tagallami széttagolt
engedélyezési szabalyok korlatjat képezhetik az 0j gépjarmiivek forgalomba-hozatalanak, ez
pedig a kozos piac megvalosulasa ellen hatd tényez6.’ gy ezért megalkottik a
tipusjovahagyasra vonatkozo tagallami jogszabalyok kozelitésérdl szoldo 70/156/EGK
iranyelvet, amelynek szabélyai tobbszori mdodositas utan ma is érvényesek. Ennek értelmében,
ha egy tagallamban kiadjak a tipusengedélyt egy adott jarmitipusra, akkor az alapvetden a tobbi

tagallamban is minden tovabbi megkétés nélkiil forgalmazhatova valik.3"2

Ezzel egyidejlileg hoztak meg az 70/220/EGK iranyelvet, amely a gépjarmivek kiilsé gyujtasa
motorjainak kipufogdgézai altal okozott levegdszennyezés elleni intézkedésekre vonatkozo
tagallami jogszabalyok kozelitésérdl szolt. Ugyanis az eurdpai jogalkotok felismerték, hogy a
gépjarmiivekre vonatkozd kornyezetvédelmi hatarértékekre vonatkozd egyes tagallami
szabalyok eltérése ,,gatolhatjak a kozos piac létrehozasat és miikodését.”®”® Erdekes modon, a
dizelmotoros jarmiivekre vonatkozo kornyezetvédelmi szabalyokat csak két évvel késobb

alkottak meg. Ez lett a 72/306/EGK iranyelv.3"*

A jarmiivek karosanyag kibocsatasi értékeire vonatkozo szabalyok az 1990-es években keriiltek
nagyfoki megujitdsra. Ugyanis 1992-t6l életbe Iéptették az Un. Euro normaékat,

személygépjarmiivek esetében az Euro 1. normat, tehergépjarmiiveknél pedig az Euro 1.
norméat.3® Az 1j szabélyozas egyszerre tartalmazta a dizel és a benziniizemii jarmiivekre
vonatkoz6 hatarértékeket. A technika fejlddésével azonban egyre jobban szigoritottdk a
kovetelményeket, hozzaigazitva kornyezeti kihivasokhoz is. A jelenlegi 715/2007/EK rendelet
alapjan — amely felvaltotta a korabbi 70/220/EGK irdnyelvet és valamennyi ahhoz kapcsolddo
iranyelvet®’® — az Euro 5. és V. norméak 2008-ban, az Euro 6. és VI. normak pedig 2014-ben

Iéptek hatalyba. Ez azt jelenti, hogy most mar nem lehetséges olyan jarmiiveket forgalomba

371 Lasd: 70/156/EGK iranyelv a gépjarmiivek és potkocsijaik tipusjovahagyasara vonatkozo tagallami szabalyok
kozelitésérol

372 FERENCZ Barnabas: Megmérettettél és a kdrnyezetre karosnak talaltattal - a Volkswagen-botrany egyes jogi
kérdései. Jura 22. évf. 1. szam (2016) 194-201. old.

37 Lasd: 70/220/EGK iranyelv a gépjarmiivek kiilsé gy(ijtasa motorjainak kipufogdgazai altal okozott
leveg@szennyezés elleni intézkedésekre vonatkozo tagallami jogszabalyok kozelitésérol, Preambulum

374 FERENCZ Barnabas: Megmérettetté] és a kornyezetre karosnak talaltattal - a Volkswagen-botrany egyes jogi
kérdései. Jura 22. évf. 1. szam (2016) 194-201. old.

375 Lasd: 91/441/EGK iranyelv a a gépjarmiivek kibocsatasai altal okozott levegdszennyezés elleni
intézkedésekre vonatkozé tagallami jogszabalyok kozelitésérdl szolo 70/220/EGK iranyelv modositasardl 7. cikk
376 Lasd: 715/2007/EK rendelet a konnyli személygépjarmiivek és haszongépjarmiivek (Euro 5 és Euro 6)
kibocsatas tekintetében torténd tipusjovahagyasardl és a jarmiijavitasi és -karbantartasi informaciok
elérhet6ségérdl 17. cikk
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hozni Gjonnan az Eurdpai Unié teriiletén, amelyek nem teljesitik a rendeletben foglalt emisszios

értékeket. 3’

Eurépaban, az Egyesiilt Allamokkal ellentétben, még nem létezik egy unids szintii
kornyezetvédelmi szerv. Igy az uniés jogon alapulé kornyezetvédelmi szabalyok
kikényszeritésére a tagallamok kornyezetvédelmi hatosagai hivatottak. Igy fordulhat el6, hogy
mig Németorszag igen tevékenyen lépett fel®’® a Volkswagen-csalas felderitésében és annak
rendezésében, addig példaul a magyar hatosagok részérdl efféle aktivitds nem volt

tapasztalhato.

5.  Hogyan csalt a Volkswagen?

A botranyban a Volkswagen gyar EA 189 illetve annak utéda, az EA 288 kodjelli dizelmotor
csaladja érintett.3”® Ezen beliil is a 2 liter valamint a 3 liter hengertirtartalmt valtozatok. A
modern dizelmotoroknak kétség kiviil megvannak a maga eldnyei. Egyik ezek koziil az, hogy
magasabb hatasfokkal ég el az lizemanyag, emiatt kevesebb lizemanyagra van sziikség, vagyis
takarékosabban lizemel a motor. Ez azzal jar, hogy kevesebb szén-dioxidot bocsat ki magabol.
Ugyanakkor egyik nagy hatranya is ebbdl szarmazik, hiszen nitrogénoxidokbol (NOx) sokkal
tobb keletkezik, mint egy benziniizemi{i motornal. Marpedig leginkabb e vegytiletek feleldsek
a savas esOkért, illetve nagyon erds egészségkarositod hatissal rendelkeznek, ami pedig évente

csak Eurépaban kériilbeliil 400 000 ember korai halalat okozza. 3%

A gyartok ezért kiilonbozé megoldasok kifejlesztésével probalkoztak visszaszoritani a
nitrogénoxidok kibocsatasat. A jelenlegi legszigorubb amerikai és az azzal majdnem
egyenértékli Euro 6. szabvany teljesitésére leginkabb alkalmas megoldéas abban all, hogy a
jarmuvek égésterébe karbamid befecskendezésével igyekeznek lebontani a nitrogénoxidokat.
Ez azonban rendkiviil driga, mind a gyartok, mind pedig a fogyasztok szamara.’®! A
Volkswagen ezért a 2005-ben kifejlesztett EA 189 tipusii motorjainal nem is alkalmaztak ilyen

berendezést, hanem szlir6kkel kisérelték meg a karos nitrogénvegyiiletek megkotését, ezzel

377 FERENCZ Barnabas: Megmérettetté] és a kornyezetre karosnak talaltattal - a Volkswagen-botrany egyes jogi
kérdései. Jura 22. évf. 1. szam (2016) 194-201. old.

378 Lasd: BOSTON, William — VARNHOLT, Hendrik (2015): German Authorities Investigating Missing VW
Emissions Scandal File, Wall Street Journal oktober 21. http://www.wsj.com/articles/german-authorities-
investigating-missing-vw-emissions-scandal-file-1445427635 (2016. februar 29.)

37 Lasd: VOELCKER, John (2015): VW Diesel Emissions Recall: What You Need To Know In 10 Questions,
Green Car Reports, szeptember 21. http://www.greencarreports.com/news/1100125 vw-diesel-emissions-recall-
what-you-need-to-know-in-10-questions (2016. februar 21.)

380 Lasd: TEFFER, Peter (2015): France, UK trying to weaken EU air pollution law, Euobserver marcius 27.
https://euobserver.com/environment/128180 (2016. februar 27.)

381 FERENCZ Barnabas: Megmérettetté] és a kornyezetre karosnak talaltattal - a Volkswagen-botrany egyes jogi
kérdései. Jura 22. évf. 1. szam (2016) 194-201. old.
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t.382 Azonban belattak, hogy az alkalmazandoé technolégia nem

pedig hatarértékek teljesitésé
valt be, igy a kovetelményeket sem tudnak megfelelni. Igy csalashoz folyamodtak. A
motorvezérld szoftvert ugyanis ugy programoztik, hogy az képes legyen kiilonbséget tenni a
laboratériumi teszt-lizemmod és a valos vezetési koriilmények kozott. %82 El6bbi esetben tehat
visszafogta a motor teljesitményét és egyben dusabb keveréket képzett az égéstérben, hogy
kevesebb nitrogénoxid termelddjon, mig a mérdpadon kiviil a jdrmli a gyari adatok szerint
teljesitett, leszamitva a nitrogénoxid kibocsatast, ami ugyanis negyvenszerese volt a
megengedett hatarértéknek.®* A késobb kifejlesztett EA 288-as tipusi motorokhoz mar
beépitették a karbamid befecskendezést, de még igy sem sikeriilt megfelelni eldirt kdrosanyag

kibocsatasi kovetelményeknek, igy itt is a szoftverrel vald trikkdzéshez kellett

folyamodniuk.3®

6.  Miért csalt a Volkswagen?

A Volkwagen csoport még Ferdinand Piech®® vezetése alatt eltokélte, hogy 2018-ra a vilag
legnagyobb autdgyartéja lesz.*®” Ehhez azonban arra volt sziikség, hogy a legyartott és eladott
gépjarmiivek mennyiségét is megnoveljék. A Volkswagen tradiciondlisan jol teljesitett az
eurdpai piacon, valamint Kindban is, azonban a ndvekedéshez muszaj volt megerdsiteniiik a

388

pozicidikat a tobbi piacon. Ennek f6 oka az eurdpai piac telitettsége,>® ott ugyanis érdemben

mar nem volt lehetség az eladasi volumen novelésére. Ugyanakkor az Egyesiilt Allamok
kifejezetten kecsegtetonek tiint, hiszen nemcsak a markanak volt torténeti beagyazottsaga,

hanem a piacokon a kereslet is megvolt a jarmiivek irant.%°

382 Lasd: VOLKSWAGEN: The Volkswagen Group is moving ahead: Investigation, customer solutions,
realignment. Press Conference December 10, 2015. 16. old.

383 FERENCZ Barnabas: Megmérettetté] és a kdrnyezetre karosnak talaltattal - a Volkswagen-botrany egyes jogi
kérdései. Jura 22. évf. 1. szam (2016) 194-201. old.

384 Lasd: VOELCKER, John (2015): VW Diesel Emissions Recall: What You Need To Know In 10 Questions,
Green Car Reports, szeptember 21. http://www.greencarreports.com/news/1100125 vw-diesel-emissions-recall-
what-you-need-to-know-in-10-questions (2016. februar 21.)

385 Lasd: VOELCKER, John (2015): VW Diesel Emissions Recall: What You Need To Know In 10 Questions,
Green Car Reports, szeptember 21. http://www.greencarreports.com/news/1100125 vw-diesel-emissions-recall-
what-you-need-to-know-in-10-questions (2016. februar 21.)

38 Ferdinand Karl. Piech a Volkswagen igazgatosaganak elndke 1993 és 2002 kozdtt, majd a feliigyeldbizottsag
elndke 2015 aprilisaig. 1999-ben az év autdipari vezetdjének valasztottak.

387 Lasd: THE ECONOMIST (2012): VW Conquers the world. Julius 7.
http://www.economist.com/node/21558269 (2016. februar 27.)

388 asd: IHS (2013): Western European car sales fall 6.4% y/y in June, SAAR rises for first time in over two
years — forecast. https://www.ihs.com/country-industry-forecasting.html?1D=1065980879 (2016. februar 29.)
Megjegyzendd, hogy 2014-ben elkezdddott egy felivelés az 0j autdk forgalombahelyezések szamaban.
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Ahhoz azonban, hogy az eladasokat novelni tudjak, ki kellett emelkednitik a tomegbdl. 2008-
ban ezért elkezdt¢k azt az agressziv reklamkampanyt, amely a vallalat dizelmotorral szerelt
autdinak a kornyezettudatossagara épitett. Az amerikai piacra szant jarmivek ugyanis Ggy
tintek, mintha messze talteljesitették volna a kornyezetvédelmi normaékat. Ennek egyik
kovetkezménye volt, hogy a Volkswagen dizelmotorral szerelt autdira is jartak mindazon
kedvezmények, amelyek a kiemelkedden kornyezettudatos jarmivekért, vagyis a ,,zold

autokért” lehetett igénybe venni.3%

1. A VW felelos tarsasagirdanyitasi modelljének csiodje

A csalas leleplezése egy West Virginia University kutatdcsoportjahoz kothetd. Ennek torténete
onmagaban kifejezett érdekes, ugyanis eredetileg a kutatécsoportnak nem ez lett volna a célja.
Az International Council on Clean Transportation (ICTT) kiirt egy palydzatot, amelyben az
egyetem kutatdcsoportja is rész vett. Ennek célja az volt, hogy az eurodpai jogalkotok szamara
megmutassa, hogy van még lehetdség a karosanyag kibocsatasra vonatkozé hatarértékek
tovabbi szigoritasara, hiszen az Egyesiilt Allamokban forgalmazott dizelmotoros autok képesek
voltak teljesiteni a sokkal szigorubb amerikai normékat. Ennek soran 15 aut6 kertilt tesztelésre,
kozottiik a dizel Volkswagenek is.>*' Azonban a valés koriilmények kozott elvégzett
vizsgalatok cafoltak a laboratoriumban végzett vizsgalatok eredményeit. igy példaul a

nitrogénoxidok (NOx) kibocsatasbol negyvenszeres értéket mértek.3%

Ennek hatasara 2015 szeptemberében az EPA a Volkswagen szaméra megkiildte a jogsértés
tényérdl szolo jegyzeékét, amelyben tobbek kozott hivatkozott az elobb emlitett kutatocsoport
eredményeire is. A levélben az EPA részletesen koriilirja, hogy mely szabalyok megsértésére
kertilt sor. A mar ismertetett Clean Air Act azon rendelkezései is meghivatkozasra keriiltek,
amelyek megtiltjak az olyan eszk6zok, berendezések hasznalatat, amelyek a mérdmiiszerek
kijatszasara szolgalnak3®. 2015 novemberében egy ujabb jegyzék kikiildésére keriilt sor, a
Volkswagen mellett immaron az Audi és a Porsche részére is. A jegyzék ismét a jogsértés

tényének a megallapitasat tartalmazta, valamint azt, hogy a vizsgédlatok még mindig

3%0 FERENCZ Barnabas: Megmérettetté] és a kornyezetre karosnak talaltattal - a Volkswagen-botrany egyes jogi
kérdései. Jura 22. évf. 1. szam (2016) 194-201. old.

391 Lasd KRETCHMER, Harry (2015): The man who discovered the Volkswagen emissions scandal. BBCNews,
oktober 13. http://www.bbc.com/news/business-34519184 (2016. februar 27.)

392 Lasd: THE GUARDIAN (2015): The Volkswagen emissions scandal explained. Szeptember 23.
http://www.theguardian.com/business/ng-interactive/2015/sep/23/volkswagen-emissions-scandal-explained-
diesel-cars (2016. februar 21.)

3% Lasd: EPA: Notice of Violation (Kelt.: 2015. szeptember 18.)
https://www.epa.gov/sites/production/files/2015-10/documents/vw-nov-caa-09-18-15.pdf (2016. februar 21.)
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folyamatban vannak. 3% Ezekbé] a jegyzékekbdl kideriil, hogy a Volkswagen csoport mitkodése
a felelds tarsasagiranyitasnak a jogi és etikai kovetelményét egyarant megsértette. Sérti, mert
mind az eurdépai mind az amerikai szabdlyok tiltjdk mindazon eszkdzok, berendezések
hasznalatat, amelyek célja az, hogy az emisszids teszteket kijatsszak. A jogszabalysértésen tal
azonban felmeriilnek az etikai kérdések is. Hiszen azzal, hogy csalas aran sikeriilt teljesiteni a

kovetelményeket, ezzel artottak a stakeholdereknek is.>%

A hirek hatasara Martin Winterkorn, a VW ,.elndk-vezérigazgatoja” lemondott pozicidjarol.
Akkor ugy nyilatkozott, hogy nem volt tudomésa arrdl, hogy a cégcsoport jarmiiveibe a
kornyezetvédelmi vizsgalatok soran alkalmazott mérdmiiszerek kijatszasara szolgald
berendezéseket épitettek volna. Ennek azonban ellentmondanak a Der Spiegel cimii napilap
értesiilései, amely szerint legalabb 30 fé tudott a csalasokrél. 3¢ A Bildnek névteleniil
nyilatkoz6 munkatars pedig megerdsitette, hogy Winterkornnak tudomadsa volt a csalasokrol,

hiszen mar 2014-ben értesitették egy kozelgd amerikai vizsgalatrol.®®’

A VW botrany soran bebizonyosodott, hogy a vallalat a felelds tarsasagiranyitas elveit nem
alkalmazta a legkovetkezetesebben. Ugyanis, ha visszautalunk a Kecskés Andras-féle felelds
tarsasagiranyitds meghatarozashoz, akkor az események alapjan lathatova valik, hogy a
tarsasag mitkddése sordn sériilt annak az elve, hogy a profitszerzés torvényes és etikus uton
torténjen. Milyen okokban rejlettek azok a hidnyossagok, amelyek a botrany eseményeiben

cstcsosodtak ki?3%8

Ha megvizsgaljuk a tulajdonosi szerkezetét, az lehet észrevenni, hogy nagyjabol harom {6 nagy
részvényesi csoport talalhatd. Az egyik a Porsche és a Piech csalad tagjai, a masik nagy
részvényes Als0-Széaszorszag, €s végiil harmadik pedig egy katari befektetési alap. E harom

csoport egyiittesen birtokolja a szavazati jogok 90%-4t.3%®® Ebbdl az is kovetkezik, hogy a

394 Lasd: EPA: Notice of Violation (Kelt.: 2015. november 2.) Elérhetd:
https://www.epa.gov/sites/production/files/2015-11/documents/vw-nov-2015-11-02.pdf (2016. februar 21.)
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http://www.reuters.com/article/us-volkswagen-emissions-investigation-idUSKCNOS81F720151014 (2016.
februar 27.)

397 Lasd: COMFORT, Nicholas (2016): VW's Winterkorn Told of Defeat Device Probe in 2014, Bild Says.
BloombergBusiness, Februar 14. http://www.bloomberg.com/news/articles/2016-02-14/vw-s-winterkorn-told-of-
defeat-device-probe-in-2014-bild-says (2016. februar 27.)
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kérdései. Jura 22. évf. 1. szam (2016) 194-201. old.

39 Lasd: BRYANT, Chris — MILNE, Richard (2015): Volkswagen’s "uniquely awful’ governance at fault in
emissions scandal, CNBC, oktober 4. http://www.cnbc.com/2015/10/04/volkswagens-uniquely-awful-
governance-at-fault-in-emissions-scandal.html (2016. februar 28.); Ez a tény is szépen mutatja az eurdpai, azon
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tarsasag legfontosabb kérdéseiben, mint példaul a személyi kérdésekben, minden ellenvetés
nélkiil tudott érvényesiilni a sajat akaratuk. Ennek egyik legérdekesebb példdja a
feliigyelObizottsag 0sszetételében volt megallapithato. Ugyanis a 20 f6s szervnek csak egyetlen
egy olyan tagja volt, akit az autogyartol valamilyen szinten fiiggetlennek lehetett tekinteni.*%
Ez a fajta belterjesség azonban veszélyeket rejt magaban. Bar a feliigyelObizottsdg a tagok
érdekében latja el a tarsasag miikodésének az ellendrzését, azonban a kordbban mar emlitett
stakeholder elmélet értelmében egy tarsasag vezetésének mar sokkal tobb érdeket kell szem

el6tt tartania. Ez pedig egyaltalan nem valdsulhatott meg a Volkswagen esetében. 0

Ha a Volkswagen vallalati kultarajat megvizsgaljuk, nyilvanvalova valik, hogy abban is bele
volt kédolva a bukéds. Mint mar emlitésre keriilt, a Volkswagen célul tiizte ki, hogy a
legnagyobb autégyarra fog valni. Ez tehat egy olyan ndvekedési kényszert indukalt, ami
lecsapodott a vallalati kultardban is. Ugyanis a Volkswagennél a barminemii hiba
megbocsathatatlan blinnek szamitott. Jol példazza ezt még az a Ferdinand Piechrdl, a VW

402

korabbi elnok-vezérigazgatojarol fennmaradt anekdota,™ amely jol illusztralja, hogy milyen

modszereket alkalmazott. Az 1999-ben bemutatott IV. generaciés Volkwagen Golf
karosszériagyartasért felelos mérnokoket magéhoz hivatta, és kiragassal fenyegette meg Oket,
amennyiben nem teljesitik hat héten beliil az elvart értékeket.**® Utodja, Martin Winterkorn, is
ugyanezt a stilust vitte tovabb. A New York Times hasabjain olyan jelzdkkel illeték a
menedzseri stilusat, mint ,,magabiztos, tortetd, sziik 14tokori”. 4% Ez azonban hossz( tdvon
olyan ez olyan légkdrt teremtett, amelyben nem volt lehetdség az érdemi ellentmondasra. Ez
pedig akar a stakeholderek érdekeit sértheti, mivel egy ilyen esetben szinte nincs lehetdség arra,

hogy a menedzsment, vagy esetleg a részvényesek érdekein kiviil mas érdeket is figyelembe

beliil is a német részvénytarsasagokra jellemz6 részvényesi struktarat. Ett6] 1asd bévebben: KECSKES Andras —
HALASZ Vendel: Tarsasagok a tézsdén. HVG-ORAC, Budapest 2011. 343-345. old.

400 _4sd: MILNE, Richard (2015): VW told to rip up governance model as emission scandal deepens. Financial
Times, November 4. http://www.ft.com/intl/cms/s/0/e2ead4fa-8311-11e5-8e80-
1574112844fd.html#axzz421jpl043 (2016. februar 28.)

401 FERENCZ Barnabas: Megmérettetté] és a kornyezetre karosnak talaltattal - a Volkswagen-botrany egyes jogi
kérdései. Jura 22. évf. 1. szam (2016) 194-201. old.

492 Bz az anekdota Bob Lutztol szarmazik, aki az autoipar egyik nagy oregjének szamit. Karrierje soran
vezetéként megfordult a General Motorsnal, a Fordnal, a BMW-nél és a Chryslernél is.

408 Lasd: LUTZ, Bob (2015): One Man Established the Culture That Led to VW’s Emissions Scandal. Road &
Track, November 4. http://www.roadandtrack.com/car-culture/a27197/bob-lutz-vw-diesel-fiasco/ (2016. februar.
28.)

404 Lasd: DISHMAN Lydia (2015): How Volkswagen’s Company Culture Could Have Led Employees To
Cheat, Fastcompany.com, december 12. http://www.fastcompany.com/3054692/the-future-of-work/how-
volkswagens-company-culture-could-have-led-employees-to-cheat (2016. februar 27.)
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lehessen venni a tarsasdg miikddése soran. Ezért is fontos, hogy a tarsasdgiranyitas

rendszerében meglegyen a lehetdség az egyéb érintettek érdekeinek becsatornazasara.*®

Ebbdl is szarmazott az, hogy a jogszabalyokban megallapitott hatarértékeket olyan muszaki
megoldasokkal kivantdk elérni, amelyekkel alapesetben nem lehetséges.*®® Amikor pedig a
mérndkok rajottek a vallalt kihivas lehetetlenségére, inkabb az emisszios tesztek kijatszasahoz
folyamodtak. Es itt meriil fel ismét a vallalat vezetdinek a felel6ssége. Ugyanis ha valoban nem
tudtak arrol, hogy a kornyezetvédelmi hatarértékeknek a teljesitése érdekében csaltak, abban az
esetben felmeriil, hogy a tarsasagiranyitasi rendszerben a problémak kommunikacioja nem volt
megoldott. Ennek egyik legfébb veszélyét jol szemlélteti a General Motorsnak a
gyujtaskapcsoloval Osszefiiggésben kirobbant botranya, amely jol bemutatta, hogy a kritikus
informaciok visszatartasanak stlyos, emberéleteket is kovetel kovetkezményei lehetnek.*” Ha
azonban a vallalat vezetdsége tudott a csalasrdl, abban az esetben az ¢ személyes feleldsségiik

is felmertil.

8.  Kovetkezmények

Kétségtelen, hogy a Volkswagen szamara hatalmas presztizsveszteséget okoztak a ,,dieselage”
botrany eseményei. Bar Eurdpaban sikeriilt megéllapodni a tagallami kormanyokkal,*%®
ugyanez nem mondhat6 el az Egyesiilt Allamokrol. Az EPA visszavonta az érintett motorokkal
szerelt jarmiivek tipusengedélyét, igy azokat Gjonnan nem lehet forgalomba helyezni. Tovabba
2016. marcius 24-re tlizte ki azt a legvégsd hatarid6t, ameddig a hiba orvoslasara vonatkozo

javaslatot ki nem dolgoznak, amelyik elfogadhaté a kormanyzat szamara is.*%°

A tulajdonosokat sulytd hatdsa a botranynak az, hogy a jarmiivek jelentds értékvesztést
szenvedtek. Emiatt is tobben pertarsasag is alakult a Volkswagen amerikai leanyvallalata ellen.
A dolog pikantérigjat az adja, hogy mivel a Volkswageneknek Amerikaban a vasarloi
célcsoportja a tehetds, szellemi foglalkozast (iz6k kozé tartozik, igy sokkal nagyobb a

pereskedési hajlandosdg veliik szemben, 1évén szamtalan jogdsz is a vasarolt

405 FERENCZ Barnabas: Megmérettetté] és a kornyezetre karosnak talaltattal - a Volkswagen-botrany egyes jogi
kérdései. Jura 22. évf. 1. szam (2016) 194-201. old.

4% Lasd: VOLKSWAGEN: The Volkswagen Group is moving ahead: Investigation, customer solutions,
realignment. Press Conference December 10, 2015. 16. old.

407 Lasd: FERENCZ Barnabas: FelelSs tarsasagiranyitéasi felvetések a General Motors gyujtaskapcsolo-botrany
tiikrében, In: JURA XXI. évfolyam 2. szam 170-174. old

408 RAUWALD, Christop (2015): VW's Emissions Fixes Approved for 90% of Cars in Europe,
BloombergBusiness, november 23. http://www.bloomberg.com/news/articles/2015-11-23/volkswagen-s-
emissions-fixes-approved-for-90-of-cars-in-europe (2016. februar 27.)

409 Lasd: SHEPARDSON, David (2016): VW faces March deadline to disclose diesel emissions fix, Automotive
News, februar 25. http://www.autonews.com/article/20160225/0EM/160229906/vw-faces-march-deadline-to-
disclose-diesel-emissions-fix (2016. februar 28.)
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Volkswageneket.*1® Ezért is kérték fel Ken Feinberget*'! egy kartéritési alap létrehozasara,
amellyel elejét kivanjak venni majd a varhaté tomeges pereknek. Ennek 1ényege ugyanis az,
hogy aki megfelel a feltételeknek és elfogadja az alapbol szarmazo kartéritést, az egyben le is

mond arrél a jogardl, hogy a Volkswagennel szemben peres titon 1épjen fel ez iigyben.*

A botranynak az eurdpai kovetkezménye az, hogy a német jogalkotok is végre belattak, hogy
az emisszios tesztek jelenlegi szabalyozasa nem alkalmas a valodi kibocsatas mérésére. Ezt gy
kivanjak orvosolni, hogy a sportolok doppingtesztjeinek mintajara, minden elézetes bejelentés
nélkiil, véletlenszertien kivalasztott jarmiiveken fogjak lefuttatni az emisszids teszteket,
elkeriilve, hogy eldre felkészitett probapéldanyokkal kedvezSbb eredményeket érjenek el 413
Ezzel ugy tlnik, hogy az emisszios tesztek egy régota kritizalt hianyossagat sikeriilhet majd

orvosolni.*4

Ugyanakkor az eurdpai vasarlok sajnos nem igazan oriilhetnek a megéllapodasnak. Ugyanis a
gyar ugy kivanja a hibédkat kijavitani, hogy a szoftver a frissités utdn mindig a ,,csalo”
izemmodban legyen.*!® Ez pedig a jarmiivek teljesitményének csokkenésével, és a fogyasztas

megemelkedésével jarhat.*1

Vagyis elképzelhetd, hogy az eurdpai vasarlok rosszul jarnak,
hiszen a javitasok utdn visszakapott auté mar nem felel meg mindazon elvarasoknak, ami miatt

korabban annak megvasarldsa mellett dontottek.

9. A Volkswagen ,Dieselgate” botranydnak tanulsigai a cél-vezérelt miikiodés
szempontjabol

A Volkswagen-botrany 2015-6s eseményei ramutattak arra, hogy a rosszul megvalasztott célok

a tarsasag miikodését a helytelen iranyba terelik. Azzal, hogy a Volkswagen a legf6bb céljanak

azt valasztotta hogy a vilag legnagyobb autdgyartdja legyen minden aron, annak végiil az lett a

410 Lasd: FRANKEL, Allison (2015): How U.S. lawyers were so quick off the mark to sue Volkswagen. Reuters.
Szeptember 22. http://www.reuters.com/article/us-usa-volkswagen-lawyers-idUSKCNORM2QZ20150922 (2016.
februar 29.)

411 Ken Feinberg nevéhez fiizddik a bostoni bombatamadas aldozatainak a kompenzacidja, de a General Motors
gyujtaskapcesoldjanak hibajaval osszefliggésben elhunyt, vagy valamilyen egészségkarosodast szenvedettek
szdmara létrehozott alap is. E mellett tobb neves egyetemen is oktatott, mint példaul a Harvard Law School.

412 Lasd: FORTUNE (2016): VW Plans to Make U.S. Diesel Owners an Offer They Can't Refuse. Februar 8.
http://fortune.com/2016/02/08/vw-compensation-claims/ (2016. februar 29.)

413 Lasd: REUTERS (2015): Germany wants to introduce random emissions tests on cars. Szeptember 23.
http://www.reuters.com/article/us-volkswagen-emissions-germany-idUSKCNOVNOIN (2016. februar 27.)

414 FERENCZ Barnabas: Megmérettetté] és a kornyezetre karosnak talaltattal - a Volkswagen-botrany egyes jogi
kérdései. Jura 22. évf. 1. szam (2016) 194-201. old.

415 Lasd: VOELCKER, John (2015): VW Diesel Emissions Recall: What You Need To Know In 10 Questions,
Green Car Reports, szeptember 21. http://www.greencarreports.com/news/1100125 vw-diesel-emissions-recall-
what-you-need-to-know-in-10-questions (2016. februar 21.)

416 Lasd: VOELCKER, John (2015): VW Diesel Emissions Recall: What You Need To Know In 10 Questions,
Green Car Reports, szeptember 21. http://www.greencarreports.com/news/1100125_vw-diesel-emissions-recall-
what-you-need-to-know-in-10-questions (2016. februar 21.)
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kovetkezménye, hogy a tarsadalmi hasznossag szempontjai hattérbe szorultak. Ugyanakkor a
menedzsment hibas dontései egyben a tarsasag és a tarsasag részvényeseinek az érdekeit is
erdteljesen sértette. Hiszen mindaddig, amig akar csak egyetlen vallalat menedzsmentje gy
latja, hogy a szabalyok kikeriilésének nagyobb a lehet a haszna, mint a lehetséges biintetés,
addig sajnos el is fognak fordulni a visszaélések. Ugy tiinik azonban, hogy a Volkswagen

elszdmitotta magat.

95



VII.A magyar tarsasagiranyitas tényezoi a jogszabalyok a financializacio helyzete és a
tarsasagiranyitasi gyakorlat titkrében
A nemzetkézi diskurzus attekintése utdn joggal varhaté el, hogy megkiséreljilk azok
eredményeinek a hasznositdsat a magyar tarsasagi joggal 0sszefiiggésben. Nemzetkozi szinten
megallapithatd volt, hogy a kiilonb6zd kisérletek ellenére a jellemzd tarsasagiranyitasi
normativa alapvetden a részvényesi érdekek elsdbbségére €pit, de az utobbi idészak eseményei
mind jogalkotéi, mind pedig a tudomény miiveldinek oldalarél kikezdték annak
kizar6lagossagat. Felmeriil a kérdés, hogy ma Magyarorszdgon hogyan magyarazzuk a
tarsasagok lényegét, mennyiben illeszkednek e magyarazatok a nemzetkozi fésodorba? Vajon

a tagi érdekek elsObbsége tekinthetd-e a tarsasagi jog f6 parancsanak ma Magyarorszagon?

A magyar tarsasagi jogot elssorban az EU tarsasagi joga tiikrében kell vizsgalni. Az EU
tarsasagi jogi vivmanyai javarészt szervesen beépiiltek a magyar tarsasagi jog anyagaba, ezzel
eleget téve a jogharmonizacios kotelezettségeinknek. Ez egyben azt is jelenti, hogy az europai

jogalkotasi folyamatok eredményei leképezddnek a magyar tarsasagi jog anyagaban.

1. A magyar tirsasdagi jog anatomidja az eurdpai jogalkotds tiikrében.

Européaban egyediilallonak tekinthetd, hogy Magyarorszagon a sziikebb értelemben vett
tarsasagi jogi szabalyozast a Ptk-ban helyezték el.*!” Ez egyben azt is jelenti, hogy a tarasigi
jogot a magyar maganjog integrans részeként kivantdk kezelni a Ptk. kodifikéacidja soran.
Mindez sajatos karaktert adott a tarsasagi jognak. A magyar tarsasadgi jog rugalmasnak
tekinthetd, mivel az 0 Ptk. 3:4.§ szakasza a felek szamara kifejezetten tag kereteket nyujt a
szervezetalakitasi kérdésekben, emiatt a magyar jogtudomanyi szakirodalom — kevés

1418

kivétellel*'® — a Ptk. tarsasdgi jogi rendelkezéseit diszpozitivként értékelte.*’® Ez a megoldas a

tarsasagi jogi rendelkezéseket tehat hasonlatossa tette szerzddési jog rendelkezéseihez, hiszen

a szerzédési jogi rendelkezések —viszonylag kevés kivétellel — diszpozitivnak volt tekinthetd.42°

A magyar tarsasagi jog egészen a gazdasagi tarsasagokrol szolo 1988. évi VI térvény (1. Gt.)
megalkotdsdig tetszhalott allapotban volt.*?! Bar az 1875. évi XXXVII. térvénycikk, a

kereskedelmi torvény (Kt.) hatalyon kiviil helyezésére nem keriilt sor, annak rendelkezései a

417

418 [ asd Sarkozy Tamas véleményét: SARKOZY Tamas: Még egyszer a Ptk. jogi személy konyve allitolagos
diszpozitivitasardl. Gazdasag és jog 23. évf. 11. szam (2015) 8-14.old.

419 GADO Gébor: Kogens-e a diszpozitiv? (Az Gj Ptk. jogi személyre iranyado szabalyozasa). Céghirnok 23. évf.
9. szam (2013). 3-5. old.; VEKAS Lajos: A diszpozitiv szabalyozas elve és az elv kérdéjelei a gyakorlatban.
Magyar Jog, 65. évf. 7-8. szam (2018). 385-391. old.

420 S7 ALAI Akos: A magyar szerzédési jog gazdasagi elemzése. Budapest: L’Harmattan Kiado, 2013. 483. old.
421 SARKOZY Tamas: A magyar tarsasagi jog Europaban — A tarsasagi és konszernjog elméleti alapjai. HVG-
Orac, Budapest 2001. 39. o.
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korszak gazdasagi, politikai és ideoldgiai viszonyai miatt nem érvényesiiltek. fgy a tarsasagi
jog fejlodése megrekedt. Az 1988. évi Gt jelentésége abban all, hogy ezt a fejlédést wjra
beinditotta, amely annak fényében kifejezetten nagy érdem, hogy maga a joganyag még
gyakorlati tapasztalatok nélkiil, vagyis szinte kizarolag a gazdasagi tarsasagokkal kapcsolatos

elméleti kérdések kidolgozasa alapjan keriilt megalkotasra.*??

Tarsasagi jogunk harmonizacidja az eurdpai tarsasagi joggal az 1991-ben aldirt tarsulasi
megallapodassal kezd6dott.*3 Ezt az 1994. évi I. torvény hirdette ki. 4 Mindebbdl kovetkezik,
hogy az eurdpai tarsasagi jog mar joval a csatlakozasunkat megel6zden hatott a hazai tarsasagi
jogra, hiszen egy tobb mint husz éve tarté folyamatrdl van sz6. Ez egy olyan jogalkotési
programot inditott be Magyarorszagon, amelynek célja, hogy a jovébeni jogalkotas megfeleljen
az unids kivanalmaknak, ezzel pedig konnyebben integralédjon a magyar gazdasag az eurdpai
gazdasagba. A kovetkezd fontos 1€pést a magyar tarsasagi jog fejlédésében a 2004-ben tortént
csatlakozéasunk jelentette. Ennek kovetkeztében ugyanis az eurdpai jog a hazai jogrendszer
részevé valt, ami alol pedig a tarsasagi jogi normak sem jelentettek kivételt. A kovetkezéekben
azok a terililetek keriilnek attekintésre, amelyek az eurdpai joganyag alapjan keriiltek
szabalyozasra. Meg kell azt jegyezni, hogy a tarsasdgi jogi iranyelvek jelentds része a
tokeegyesitd tarsasagokkal (részvénytarsasag, korlatolt felelésségii tarsasag) foglalkozik,*?
azonban ez nem jelenti azt most mar, hogy az eurdpai tarsasagi jog szabalyai nem keriiltek oly
modon beépitésre a magyar jogba, hogy azok a tobbi tarsasdgi formara nem lennének

alkalmazanddak. Mindez kovetkezik az 0j Ptk. felépitésébdl, hiszen az altalanos szabalyok

422 SARKOZY Tamas: A magyar tarsasagi jog Europaban — A tarsasagi és konszernjog elméleti alapjai. HVG-
Orac, Budapest 2001. 222. o.

428 VEKAS Lajos: Parerga — Dolgozatok az Gj polgari torvénykonyv tervezetéhez. HVG-Orac, Budapest 2008.
84. 0.

4241994, évi I. tdrvény a Magyar Koztarsasag és az Eurdpai Kozdsségek és azok tagallamai kozott tarsulas
1étesitésérdl szo6lo, Briisszelben, 1991. december 16-an alairt Eurépai Megallapodas kihirdetésérdl 67 és 68.
cikkek a kovetkez6képp rendelkeztek: ,, 67. Cikk. A Szerzodé Felek elismerik, hogy Magyarorszagnak a
Kozosségbe torténd gazdasagi integracioja egyik alapveté eldfeltétele az, hogy az orszag jelenlegi és jovobeni
jogszabalyait kozelitsék a Kézosség jogszabdlyaihoz. Magyarorszag biztositja, hogy, amennyire lehetséges,
Jjovébeni jogszabalyai a Kézésség jogszabalyaival osszeegyeztethetok lesznek.

68. Cikk. A jogszabalyok kozelitése kiilonésen a kovetkezo teriiletekre terjed ki: vamjog, tarsasagi jog, bankjog,
vallalati szamvitel és adozas, szellemi tulajdonjog, a dolgozoknak a munkahelyen torténd védelme, pénziigyi
szolgaltatasok, versenyszabadlyok, emberek, dllatok és novények életének és egészségének védelme, élelmiszer-
jogszabalyok, a fogyasztoi érdekvédelem, ideértve a termékfeleldsséget, kozvetett adozas, miiszaki szabadlyok és
szabvanyok, fuvarozas és kérnyezetvédelem.”

425 MISKOLCZI-BODNAR Péter: A magyar tarsasagi jog harmonizaciéja. In: Miskolczi-Bodnér Péter (szerk.):
Eurdpai térsasagi jog. KIK-KERSZOV, Budapest 2004. 404. o.
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kozott szamos olyan taldlhatd, amelyek altalanos jellegiikbdl kifolyolag alkalmazanddak a

személyegyesitd tarsasagokra is.*?®

1.1.  Gazdalkodasi formak

Elmondhato, hogy a magyar jogrendszerben az 1988. évi Gt. altal lefektetett tarsasagi formak
rendszere szilardan tartja magat. Azonban ez a kor az unios csatlakozasra kiboviilt. Az eurdpai
részvénytarsasagot 2004 oktobere oOta lehetséges alapitani. Ugyanis az uniés rendelet
felhatalmazasa alapjan a 2004. évi XLV. térvény ekkor lépett hatdlyba, megteremtve annak
lehetdségét, hogy immaron ebben a forméban is lehetdség nyiljon gazdasagi tevékenység
folytatasara. Az eurdpai szovetkezet a hazai jogba a 2006. LXIX. térvénnyel keriilt beemelésre,
ugyanakkor megallapithatd, hogy senki sem valasztotta ezt a tarsasagi format a tevékenységiik
folytatdsdhoz. Az eurdpai gazdasagi egyesiilés még az unids csatlakozasunk el6tt keriilt be a
jogrendszeriinkbe a 2003. évi XLIX. torvény altal. Erdekességképp megjegyzendd, hogy ez a
torvény azonban nemcsak a valaszthatd gazdalkodasi formak szamara hatott, hanem az akkor
hatalyos 1997. évi cégtdrvényt is modositotta. A fentiekbdl tehat kirajzolodik, hogy az unios
jog kibdvitette a gazdalkodasi formék valasztékat, mégpedig azért, hogy ezzel a tarsasagoknak

az EU-n beliili szabad mozgaséanak a feltételeit megteremtse mindegyik tagallamban.

1.2.  Tdarsasagiranyitds

A magyar jog erételjesen a német tarsasagi jog hatésa alatt allt mindig is.*?” Ez megmutatkozott
abban is, hogy a Kt részvénytarsasagra vonatkoz6 szabalyai az ligyvezetés német tipusu, un.
kétszintli (dualista) tarsasagiranyitasi modelljét alkalmazta. Ez azt jelenti, hogy az operativ
teendokért felelds igazgatosag, valamint a tarsasdg tevékenységét a tulajdonosok érdekében
ellendrzg feliigyeldbizottsag két kiilon szervet alkot. Az 1988. évi és az 1997. évi Gt. is

ugyanezt az elgondolast kovette.

A kétszintli, német tipusi tarsasdgiranyitdsi modellel szemben megkiilonboztetheté az

angolszasz eredetli egyszint{i (monista) tarsasagiranyitasi modell.*?® Ennek 1ényege, hogy az

426 Miskolczi-Bodnér Péter a 2000-es években a magyar tarsasagi jogi jogharmonizacié egyik hibajaként azt rotta
fel, hogy az iranyelvek mechanikus atiiltetése soran a magyar jogalkotd nem vette figyelembe, hogy az amtgy
csak a korlatolt felel6sségli tarsasagokra €s a részvénytarsasagokra vonatkozo unios normaanyagbol mely
szabalyok alkalmazhatoak a tobbi tarsasagi forma esetében. Az 1j, jogi személyekrdl szol6 konyv gy tiinik,
hogy ezt orvosolta, hiszen szamtalan unios eredetii szabalyt (példaul a szétvalasrol, 6sszeolvadasrol sz6lo
szabalyokat) még a jogi személyekrdl sz616 altalanos rendelkezések kozott helyezett el, vagyis ezaltal e
szabalyok hatalyat valamennyi jogi személyre kiterjesztette, nem csak a két tOkeegyesito tarsasdg szdmara. Lasd
MISKOLCZI-BODNAR Péter: A magyar tarsasagi jog harmonizacioja. In: Miskolczi-Bodnar Péter (szerk.):
Eurépai tarsasagi jog. KIK-KERSZOV, Budapest 2004. 404. o.

421 SARKOZY Tamas: A magyar tarsasagi jog Europaban — A tarsasagi és konszernjog elméleti alapjai. HVG-
Orac, Budapest 2001. 237. o.

428 KECSKES Andras — HALASZ Vendel: Tarsasagok a tozsdén. HVG-ORAC, Budapest 2011. 285. o.
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igyvezetési €és az ellendrzési feladatokért egy szerv felel. Az utobbi tevékenységet az Un.
fiiggetlen tagok latjak el, akiknek fliggetlensége abbol fakad, hogy személyiik az ligyvezetés
tobbi tagjatol és a tarsasagtol sem fligg. Ezt a magyar jogban igazgatdtanacsként honositottak
meg. Az egyszintll trsasagiranyitasi rendszer a magyar jogban a 2006. évi IV. térvényben,
vagyis a 3. Gt-ben jelent meg, mert a 2006. évi Gt. a nyilvanosan mikodo
részvénytarsasagoknal mar megengedte az egységes tarsasagiranyitasi rendszer alkalmazasat.
Az 10j Ptk e szabalyt megtartotta, vagyis a hatalyos jogunk szerint is csak nyilvanosan miikodo
részvénytarsasdgok esetében lehetséges csak egységes tarsasagiranyitasi rendszer

kialakitasa.*?

1.3.  Tagsagi jogok gyakorldsa, a kisebbségvédelem

A tagsagi jogok gyakorlasanak modjat a XXI. szazad kovetelményeihez a 2007/36/EK iranyelv
igazitotta. Vagyis a gazdasagi tarsasagok legfObb szervének iilésén nemcsak személyesen vagy
meghatalmazott képviseldje Gtjan, hanem elektronikus eszkdzoket alkalmazva is részt vehet, ha
a létesitd okirat alapjan lehet6ség van erre. E szabalyok mar a 2006. évi Gt.-ben is megjelentek,
bizonyitva, hogy a magyar jogalkotds nemcsak a mar elfogadott unids jogszabalyokat veszi
figyelembe, hanem mar a tervezetekre is kiemelt figyelmet fordit. A tagsagi jogok gyakorldsara

vonatkoz6 e szabalyok az 0 Ptk-ba is atkeriiltek.

De a tagsagi jogok gyakorlasanak ez csak egyik vetiilete. A masik kifejezetten fontos kérdés,
hogy a tagok kisebbségben maradt csoportja hogyan képes védekezni a szavazatok tobbségével
rendelkezd tagnak vagy tagok csoportjanak esetleges Onkényével szemben. A kisebbségi
jogokrol az 1988. évi Gt. még ugy rendelkezett, hogy azok a térzstoke vagy az alaptdke 10%-
at képviselé tagot vagy tagokat illetik meg.**® Ez eurdpai szinten egy viszonylag magas
aranynak szamitott, de nem egyedi esetnek, hiszen példaul az angol tarsasagi jog is hasonléan
szabalyozta e kérdéskort.*3! Késébb az 1997. évi Gt. nyilvanosan miikodd részvénytarsasagok
esetében leszallitotta 5%-ra abban az esetben, ha az alapszabdly az egy részvényes altal

gyakorolhat6 szavazati jogot 10%-ban maximalta, vagy ha kozvetleniil vagy kozvetve egy

429 KECSKES Andras: A részvénytarsasagok iranyitasi rendszerének szabalyai az uj Ptk-ban. In: Nochta Tibor —
Monori Gabor (szerk.): Tues est Ars: Unnepi tanulméanyok Visegrady Andtal professzor 65. sziiletésnapja
tiszteletére. PTE AJK, Pécs 2015. 245-255. 0.

430 1988. évi VI. torvény 273. § - 275. §

431 Ez késobb lecsokkent 5%-ra. DIGNAM, Alan — LOWRY, John: Company Law. Oxford University Press,
London. 2010.243. o.
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részvényes szavazati joga sem haladja meg a 10%-0t.%*? A 2006. évi Gt. viszont mar egységesen

leszallitotta 5%-ra.*®® Ezt a szabalyt az 01j Ptk. is fenntartotta.

1.4.  Befekteto és hitelezovédelem

Egyik Iényeges kérdése a tarsasagi jognak az nem mas, mint hogy mennyire képes a befektetok
¢s a hitelezOk érdekeit képviselni. Ennek egyik fokmérdje a felelds tarsasdgiranyitdsi
szempontok érvényesiilésének mértéke a szabalyozas kialakitasakor. Ugyanakkor arrél sem

szabad megfeledkezni, hogy a tul szigoru szabalyok elijeszthetik a befektetoket.

A befektetd és hitelezévédelemnek kulcskérdése a vezetdk javadalmazasa. Ugyanis meg kell
talalni azt az egyensulyi allapotot, amikor a tarsasag menedzsmentje még kelléen motivalt,
ugyanakkor nincs kisértés arra, hogy a tarsasag hossza tavi, fenntarthat6 fejlddése helyett a
sajat jovedelmiik maximalizalasara torekedjenek.*3* Szintén itt meriil fel annak a kérdése, hogy
a menedzsmentnek kiknek az érdekében kell eljarniuk? Itt megkiilonboztetjiik a shareholder €s
a stakeholder primacy elméletet. ElObbi esetében a tarsasdg menedzsmentje csakis a
részvényesek, vagyis Osszességében a tagok érdekeit kell figyelembe venniiik, mig utobbi
esetben a tarsasag miikodésével érintett személyek érdekei is fontossa valnak, mint példaul a
hitelez6ké, akik a kiilsé stakeholderek korébe tartoznak.*®® Erdekes problémaként meriilhet fel,
hogy a személyegyesité tarsasagoknal elképzelheté-e professzionalis iigyvezetés?*® A
jelenlegi szabalyok ezt tiltjak mind a Bt. mind a Kkt. esetében, ugyanakkor ez nem jelenti azt,

hogy e tarsasagok iigyvezetését nem érintenék a stakeholderekkel kapcsolatos problémak.

A befektetd és hitelezévédelem egyik eszkoze a felelds tarsasagiranyitasi jelentés intézménye,
amelynek atiiltetésére a magyar jogban el6szor a 2006. évi Gt.-ben kertilt sor. A korabeli eldiras
még gy rendelkezett, hogy a Budapesti Ertéktézsdére (BET) bevezetett
részvénytarsasdgoknak évente kotelezd volt jelentést késziteni a felelds tarsasagiranyitasi
gyakorlatukrol, valamint ha és amennyiben eltértek a BET felels tarsasagiranyitasrol szolo
iranymutatasaitol, akkor azt mindenképpen meg kellett indokolni (comply or explain). Az uj

Ptk.-ban szintén megtalalhatdak ezek a szabalyok. Azonban arra tekintettel, hogy egy tarsasag

4321997. CXLIV. térvény 51.§ (6) bekezdés

438 K ECSKES, Andras — HALASZ Vendel: Stock Corporations — A Guide to Initial Public Offerings, Corporate
Governance and Hostile Takeovers. Budapest-Wien: HVG-Orac-Lexis Nexis, 2013 368. o.

43 KECSKES Andras: Felel8s tarsasagiranyitas (corporate governance). HVG-ORAC, Budapest, 2011. 326. o.
43 KECSKES Andras: Részvényarak mindenek felett? Erdekszférak a vallalatiranyitas jogaban. In: Kiss Gyorgy
— Berke Gyula — Banké Zoltan — Kajtar Edit (szerk.): Emlékkonyv Roman Laszl6 sziiletésének 80.
évforduldjara. PTE AJK, Pécs 2008. 216-222. 0

436 KECSKES Andras: A betéti tarsasagrol. Jura 2007. 1. sz. 114. o.
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nem csak a BET-en keriilhet regisztralasra, ezért a Ptk. 3:289. § mar ugy fogalmaz, hogy a

jelentést az adott értéktdzsde szabalyai szerint kell elkésziteni.

15.  Befolyasszerzés, vallalatfelvasarlasok

A vallalatfelvasarlas jelenlegi hazai keretei szinte teljes egészében az eurdpai tarsasagi jog
atvételével alakultak ki. Bar az 1988. évi Gt is tartalmazott szabalyokat a részvénytarsasagok
atvételével kapcsolatban, azonban a legnagyobb valtozast a tizenharmadik szamu tarsasagi

iranyelv nyoman bevezetésre kertilt szabalyok hoztak meg.

Fontos megjegyezni, e szabalyok koziil szdmtalan nem a gazdasagi tarsasagokrol szolo
torvényben, hanem a tdkepiacrol szolo 2001. évi CXX. torvényben kerliltek elhelyezésre.
Szamos unids tagallammal ellentétben, a magyar szabalyozas atvette az attdrés jogintézmeényeét,
amely a befolyasszerzést konnyiti meg. Az attorés intézményének ugyanis az a lényege, hogy

ellenséges vallaltfelvasarlas soran,*’

a befolyast szerzé tarsasdg a céltarsasdg meglévod
tulajdonosainak érdekeit védo elsObbségi szavazati jogat figyelmen kiviil hagyja. Mivel igy egy
részvény egy szavazatot ér csak, ezért a tdrsasidg ligyvezetOinek levaltdsa nem iitkozik

akadalyokba.

Szintén az unids jog hatdsdra sziint meg az allami aranyrészvény intézménye is. Az
aranyrészvény egy olyan részvény, amely az allam tulajdonaban volt, és ezzel rendkiviil
széleskorlien tudott beavatkozni a tarsasag miikodésébe, hiszen erds jogositvanyok jartak
hozza. Az olyan részvénytarsasag ugyanis, amelyben az allamnak aranyrészvénye volt, a
fétevékenységét nem valtoztathatta meg, illetve a nagyobb értékii ligyleteknél az allam
hozzajarulasat kellett megszereznie. Az Europai Birdsdg tobb tagallam ellen inditott
kotelezettségszegési eljardsban hozott itéletében azonban kimondta, hogy ez a részvényfajta
Osszeegyeztethetetlen az alapszabadsagokkal, igy az Europai Bizottsag felhivasara ez a

részvényfajta 2007-ben kivezetésre keriilt azzal, hogy torzsrészvényekké alakitottak 4t.*38

1.6.  Tarsasagok atalakuldsa, egyesiilése, szétvaldsa
A tarsasagok atalakulasaval, egyesiilésével €s szétvalasaval kapcsolatos korszerli szabalyozasi
kornyezet az 1988-as évek elején kertilt kialakitdsra a magyar jogrendszerben az EU tarsasagi

joganak hatasara. Ugyanis az elsd Gt.-t mar az akkor meglévé iranyelvek figyelembevételével

437 Ellenséges vallalatfelvasarlasrol van szo, ha a felvasarlast nem tamogatja a céltarsasag vezetése. KECSKES
Andras — BUDAI Judit - HANAK Andras — HARDI Péter — KAZAR Péter: Felel6s vallalatiranyitasi és iizleti
etikai szotar / Glossary of Corporate Governance and Business Integrity Terms. The American Chamber of
Commerce, Budapest 2011. 16. o.

438 JOGI FORUM: Mégis fénylik az aranyrészvény, Jogi Forum, 2007. augusztus 01.
http://www.jogiforum.hu/hirek/16366 (2022. januar 3.)
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kodifikaltak, **° azonban az elsé implementacidja azonban nem sikeriilt tokéletesre. Ugyanis
egészen 1997-ig nem kertilt sor a kivalas jogintézményének a meghonositasara, pedig gazdasagi

jelentdsége alapjan kifejezetten fontos iigyletnek tekinthetd.*4°

Az un. beolvadasos kivalds nem keriilt szabalyozasra egészen a 2006. évi Gt. elfogadasig.**!
Azonban az 0 Ptk. jelenlegi szabalyai (Ptk. 3:39 §-3:47. §), valamint az egyes jogi személyek
dtalakulasarol, egyesiilésérol, szétvalasarol szolo 2013. évi CLXXVI. torvény szabalyai mar
teljes kortien szabalyozzak e kérdéskort. Fontos megemliteni, hogy most mar e szabalyok
nemcsak a gazdasdgi tarsasdgokra alkalmazandok, hanem az 0Osszes jogi személyre,

szovetkezetekre és egyesiilésekre is.

2. A financializacio Magyarorszdagon és a tdarsasdgok mitkodése

Bar a financializacié magyarorszagi helyzetével kapcsolatban tobb tanulmény is késziilt.**?
Ezek kozott megtalalhatok olyan kutatdsok, amelyek a példaul financializacié tarsadalmi
hatasait (pl.: lakastamogatas helyzete) vizsgalta,*® de kiemelendd ezek koziil példaul az
Eurépai Unio altal finanszirozott FESSUD (Financialization, Economy, Society and
Sustainable Development) program keretében Szikszai Szabolcs vezetésével késziilt
tanulmany, amely a magyarorszagi pénziigyi szektort tekintette at alaposan egészen 2012-ig
bezarolag. A tarsasdgok miikddése tekintetében jelenleg még nem all rendelkezése olyan atfogd
tanulmany, amelybdl egyértelmiien fel lehetne vazolni olyan tendencidkat, amely a

redlgazdasagi tevékenység visszaszoruldsat mutatna a nem pénziigyi vallalatok esetében.

2.1.  Pénziigyi szektor szerepe és sulya a magyar gazdasagban
Elmondhatd6 Magyarorszagrol, hogy a pénziigyi szektor fontos részét képezi a hazai

gazdasagnak.

Tovabb arnyalja a képet, hogy Magyarorszdgon a t6zsdék szerepe nem annyira kiemelkedd a

pénziigyi rendszerben a tobbi kdzép-eurdpai orszaghoz képest. Ennek indoka, hogy a t6zsde

439 SARKOZY Tamas: A magyar tarsasagi jog Europaban — A tarsasagi és konszernjog elméleti alapjai. HVG-
Orac, Budapest 2001. 223. o.

440 MISKOLCZI-BODNAR Péter: A magyar tarsasagi jog harmonizaciéja. In: Miskolczi-Bodnar Péter (szerk.):
Eurépai tarsasagi jog. KIK-KERSZOV, Budapest 2004. 404. o.

441 MISKOLCZI-BODNAR Péter: A magyar tarsasagi jog harmonizaciéja. In: Miskolczi-Bodnér Péter (szerk.):
Eurépai tarsasagi jog. KIK-KERSZOV, Budapest 2004.
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443 SCHULTZ Noéra: The politics of financialisation: the case of Hungary from reform socialism to financial
nationalism (1968-2019). https://www.cambridgepoliticalaffairs.co.uk/articles/politics-financialisation (2022.
januar 7.)
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felélesztése elsO sorban a tdzsdei uton torténd privatizacio eldsegitése érdekében tortént, ami

pedig a varakozasok szerint nmagaban felporgette volna a tdzsdék forgalmat.**

2.2. A gazdasagi tarsasag érdekeinek elsodlegessége — tul a tagi érdekek elsobbségén?

Tarsasagi jogi szempontbdl megallapithaté, hogy jelenleg a shareholder value norm nem
tekinthetd jogszabalyi eldirasnak. A Ptk. ugyanis nem mondja ki a tagi érdekek elsébbségét,
mivel a vezetd tisztségviselOk kotelezettségeivel kapcsolatban is gy fogalmaz, hogy a tarsasag
érdekében kell eljarni.**® Ez a megkozelités tehat a tarsasigra nem kizarolag a tagi érdekek
aggregatumaként tekint, hanem azon talmutatéan érdekkdzosségként fogja fel.**® A magyar
tarsasagi jog tehat ebbdl a szempontbdl is szervesen illeszkedik a kontinensen elfogadottnak
tekinthetd tarsasagi megkozelitésekhez. Ugyanakkor vallalati vezetok felfogasaban ennek
ellenére erdteljesen megjelenik, hogy a tarsasag vezetésének elsésorban a tagi érdekeket kell

figyelembe venni.*4

A Ptk. 3:112. § (1) bekezdése a vezetd tisztségviselok kotelezettségeit allapitja meg a gazdasagi
tarsasagban. Az idézett jogszabdlyhely megfogalmazésa szerint a tevékenységiiket a ,tarsasag
érdekének megfeleléen” kell ellatnia. Elsé ranézésre gy tlinhet, hogy e megfogalmazasnak
nincs kiilonos jelentdsége. Ezzel szemben, ha szembe allitjuk az angol Companies Act hatalyos
rendelkezéseit, amely expressis verbis kimondja a tagi érdekek elsébbségét, maris fontos

kiilonbséget talalhatunk.

3. A tarsadalmilag hasznos miikodés irdnti igény magyar kontextusban

Joggal meriilhet fel a kérdés, hogy a hazai tarsasagok miikoddésében mennyiben meriilnek fel
szempontként a tarsadalmilag hasznos miikodés lehetdségei. A jogszabalyi kornyezetet ugyanis
valos tarsadalmi igények alapjan célszer(i alakitani, f6leg ha a gazdasagi kdrnyezetre vonatkozo
normakrol van szd. A felelds tarsasdgiranyitasi és a CSR gyakorlatok attekintése értékes
szempontokat nyujthatnak ahhoz, hogy lathatova valjon mekkora igény vélelmezhetd a cél-

vezérelt miikodést eldsegitd intézményekre.

Magyarorszagon jelenleg a tarsadalmilag hasznos miikodés iranti igény vallalati szintrdl

kevésbé jelenik meg, mert bar a felelds tarsasdgiranyitdsi ajanldsokat viszonylag magas

444 57|KSZAI, Szabolcs — BADICS, Tamas — RAFFAI, Csilla — STENGER, Zsolt - TOTHMIHALY, Andras:
"Studies In Financial Systems — Hungary". FESSUD Studies No. 8 (2012). 31. old.
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szdzalékban tartjak be, azonban a vallalati tdrsadalmi feleldsségvallalas szintje alacsonynak
tekinthetd a hazai vallalkozéasok jelentds részénél. Mindez hatranyosan hat ki a fenntarthatosagi

célok magyarorszagi megvaldsuldsara.

3.1. A felelos tarsasagiranyitas hazai gyakorlatarol annak szabalyozdasi hattere tiikrében

A magyar tarsasagiranyitdsi szabalyok rendszere tobb forrasbodl épitkezik. Egyrészt a Ptk.
tarsasagi jogi rendelkezései biztositjdk a jogszabalyi hatteret. Ugyanakkor — felel6s
tarsasagiranyitadssal kapcsolatos gyakorlatoknak megfeleléen — megtaldlhatok mindazon
Onszabalyozasi termékek is, amelyek dnmagukban kotelezd erdvel nem rendelkeznek, de a
kozzétételi kotelezettségek azonban mégis erdt adnak a rendelkezéseiknek.**® Ezek koziil az
egyik legfontosabbnak a Budapesti Ertéktézsde Zrt. altal kibocsatott Felelds Tarsasagiranyitési
Ajanlasok tekinthet, amelyek a BET-re bevezetett nyilvanosan miikodé tarsasagok szamara
nyujtanak iranymutatdst a tézsde altal elvartnak tekinthetd helyes tarsasagiranyitasi

gyakorlatokrol.

A BET Felelés Tarsasagiranyitasi Ajanlasai a tarsasag vezetését célozzak meg.**® A kodex
alapvetden két f0 teriiletet érint: a részvényesek jogait (ebbe beleértve a kozgytilésre vonatkozo
szabalyokat) és a tarsasag iranyitasanak a kérdéseit (beleértve az iranyitas mellett az ellendrzés
és a kockéazatkezelés szempontjait). A BET Felelds Tarsasagiranyitdsi Ajanlasai
jellegzetessége, hogy a kiilonbséget tesz az ajanlas €s a javaslat kozott. Az ajanlasok esetében
kotelezOen eldirasra keriil, hogy az attdl valo eltérést megindokoljék (comply or explain elv),
ezzel szemben semmilyen indokolasi kotelezettség nincs a javaslatok figyelmen kiviil hagyésa

esetére. >0

Ezzel Osszefliggésben érdemes megemliteni a Magyar Nemzeti Vagyonkezeld Zrt. altal
megalkotott vallalatiranyitasi ajanlédsokat, amelyek mindazon tarsasdgok szamadéra kivan a
jogszabalyi kotelezettségeken tilmenden vallalatiranyitasi szabalyokat megfogalmazni,
amelyekben a magyar allam részesedéssel rendelkezik. Ezek az ajanlasok harom f0 teriiletet
érintenek: a felelOs tarsasagiranyitast, a befektetési politikat és a kockazatkezelés szempontjait.
Mindezt kiegésziti egy kiilon etikai kodex a tarsasdgok vezetdi szdmara. A kiterjedtebb

szabalyok azért van sziikség, mivel Auer Addm megfogalmazasaban az allami tulajdonban 1évé

448 A Ptk a nyilvanosan miikddd részvénytarsasagok szamara eldirja, hogy kdzzétegye a felelds tarsasagiranyitasi

jelentését, mégpedig annak a tézsdének a szabalyai szerint, amelyre bevezetésre kertiiltek a részvényei.
449

450
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véllalatok esetében , kettés iigynokkoltségrol” lehet beszélni.**! Ez azt jelenti, hogy vallalatok
vezetdinek a tevékenysége nem kizdrdlag a tarsasagok tagjai szamadra jelenthetnek kockéazatot,
hanem — az allami tulajdon miatt — a magyar allam szamara is, emiatt a fokozottabb felel6sség

kiillonosen indokolt.

Auer Adam a Budapesti Ertékt6zsdén jegyzett tarsasagok 2010 és 2012 idészakban kiadott
felelés tarsasagiranyitasi jelentéseket vizsgalta annak tiikrében, hogy a BET felelds
tarsasagiranyitdsi ajanlasai milyen mértékben valosulnak. A minta 39 tarsasagbol Allt,
amelyeknek a jelentései 2009-2011-es tizleti évet dlelték fel. Ennek soran a kizardlag a ,,comply
or explain” szabalyok ala vehet6 rendelkezéseknek vald megfelelést vette figyelembe, a leiro,
narrativ részeket nem.*®2 Négy f0 teriiletet vizsgalt, a részvényesi joggyakorlast, az igazgatosag
illetve igazgatdtanadcs szerepét és feladatait, a tarsasdgokban miikddé bizottsagokat, és az
atlathatésdg ¢és a nyilvanossdgra hozatal gyakorlatit. E teriileteken a kovetkezd

megallapitasokat tette:

e A részvényesi joggyakorlas helyzetét a vizsgalt idészakban ugy itélte meg, hogy a BET
ajanlasai tobbletkovetkovetelményeket allapitanak meg a jogszabalyokhoz képest.
Ugyanakkor szdmos teriileten (pl.: egy részvény egy szavazat elvre vonatkoz6 ajanlas,
vagy a vallalatfelvasarlast megakadalyozd eszkozok kozzétételére vonatkozo
iranyelvek kozzétételére vonatkozé javaslat) a tarsasagok kis része koveti BET FTA
rendelkezéseit.**3

o Azigazgatdsag illetve igazgatdtanacs szerepét és feladatait meghatarozo rendelkezések
tekintetében azt a megallapitast tette, hogy a vonatkozd felelds tarsasagiranyitsi
ajanlasok tulmutatnak a kotelezd jogszabalyi hattérben foglaltakon. A gyakorlati
megvaldsuldsa ezeknek azonban jelentds szoérast mutatott. Példaul az iigyvezetés
hataskorére vonatkozo rendelkezéseket csak négy esetben nem alkalmaztak, addig a
példaul a kockézatkezelésre vonatkozd szabdlyok konyvvizsgald altali értékelését

tizenhét esetben nem alkalmaztak. +>*

41 Az & megfogalmazasdban , kettds megbizo-iigynok viszony”, viszont ebbdl az is kovetkezik, hogy az

iigynokkoltségek is megkettézédnek. Lasd AUER Adam: Corporate Governance - Allami részvétellel miitkodé
gazdalkodé szervezetek: Allami részvétellel miikodé gazdalkodo szervezetek, Budapest, Magyarorszag :
Nemzeti Kozszolgalati Egyetem, 2014. 75 old.

452 AUER Adam: Corporate governance - A felelds tarsasagiranyitas jelenkori dimenzioi, Budapest, Dialog
Campus Kiadd, Nordex Kft. (2017) , 101. old.

453 AUER Adam: Corporate governance - A felels tarsasagiranyitas jelenkori dimenzioi, Budapest, Dialog
Campus Kiad6, Nordex Kft. (2017), 111. old.

44 AUER Adam: Corporate governance - A felels tarsasagiranyitas jelenkori dimenzioi, Budapest, Dialog
Campus Kiad6, Nordex Kft. (2017) , 111-128. old.
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e A Felelds Tarsasagiranyitdsi ajanlasok nagy hangsulyt fektetnek a bizottsagok
mukodésére a vallalatok miikodése sordn, mivel fontos szerepiik van mind a
dontéshozatalban, mind a képviseletben, mind pedig az ellendrzés terén. Megallapitasra
kertilt, hogy példaul a bizottsdgok személyi Osszetételével kapcsolatban
megfogalmazott ajanlasok maradéktalanul teljesiiltek, ugyanakkor a személyi
valtozasokért felelds jelolobizottsag a vizsgalt tarsasagok koziil csak harom esetében
miikodott. E kiilonbségek egyik indoka vélelmezhetd abban, hogy a vizsgalt tarsasdgok
méretbeli eltéréseibdl egyben szervezeti eltérések is mutatkoznak, vagyis nem

& 455

alkalmazhatok maradéktalanul az 0sszes tarsasag esetében e szabalyo

o A kozzététel szempontjabol pedig megallapitotta, hogy
Osszességében tehat elmondhato, hogy a vizsgalt idészakban

Kecskés Andrds ¢és Bujtar Zsolt 2016-ban 32 {6s minta alapjan elvégzett kutatdsa
megallapitotta, hogy pénzintézetek kdzépvezetdi szintjén a felelds tarsasagiranyitasi elvekkel
kapcsolatos tudatossag megfelelonek volt tekinthetd. Egyrészt, megfeleléen felkészitettek

voltak e téren,**®

masrészt alapvetden a feleldsségi szintjiilkhoz képest megfelel6 mennyiségii
informaciéval rendelkeztek a déntéshozataluk soran,*®’ harmadrészt pedig a javadalmazasi
politika egyensulyban van a feleldsségi szintjiikkel.**® Ez alapjan elmondhato, hogy a pénziigyi
szektorban a vizsgalt tarsasagok esetében gondot forditottak arra, hogy a felelds

tarsasagiranyitas kovetelményei megismertetésre keriiljenek a kozépvezetdi szinten.

A hazai felelds tarsasagiranyitasi gyakorlatrol atfogod képet adhat még szamunkra a Budapesti
Ertéktézsde Zrt. Felels Tarsasagiranyitasi Bizottsaganak évente kiadott monitoring jelentései.
A 2016-2019 kozotti iddszakra vonatkozd kiilonbozd jelentések szerint a Budapesti
Ertéktdzsdén jegyzett nyilvanosan miikodd részvénytarsasigok esetében a BET felelds
tarsasagiranyitasi ajanlasainak valé megfelelés javulo tendencidkat mutatnak. Ezt mutatja, hogy

az ajanlasokban foglaltaknak 2016-ban még a tarsasagok ...%-a felelt meg,*° ezzel szemben

45 AUER Adam: Corporate governance - A felelSs tarsasagiranyitas jelenkori dimenzioi, Budapest, Dialog
Campus Kiado, Nordex Kft. (2017) , 130-137. old.

456 BUJITAR Zsolt — KECSKES Andrés: Szamok biivoletében — Kérddiv a felelds tarsasagiranyitasrol. Jura
2016/2 258-262. old.

457 BUJITAR Zsolt — KECSKES Andras: Szamok biivoletében — Kérdéiv a felelds tarsasagiranyitasrol. Jura
2016/2 258-262. old.

458 BUJTAR Zsolt — KECSKES Andras: Szamok biivoletében — Kérdéiv a felelds tarsasagiranyitasrol. Jura
2016/2 258-262. old.

459 BET: A Budapesti Ertéktzsde Zrt. Felelds Tarsasagiranyitasi Bizottsaganak Monitoring Jelentése a Felel6s
Tarsasagiranyitasi Ajanlasoknak valo megfelelésrél 2016. november
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2019-ben mar ...%-ban*? feleltek meg a tarsasdgok az ajanlasoknak. Visszatéré motivumként
jelentkezik, hogy a minél kevésbé tekintheté kotelezonek az adott szabaly (ajanlasok kontra
javaslatok), annal kisebb valoszintiséggel kerililnek alkalmazasra az adott tarsasag iranyitasi
gyakorlatdban. A 2019-ben kiadott monitoring jelentése megallapitotta, hogy a BET FT

ajanlasai még nem teljes mértékben épiiltek be a hazai tarsasagiranyitasi gyakorlatba. 46!

3.2.  Megallapitasok CSR hazai bedgyazottsagarol.

A CSR Magyarorszagon kettds eredettel rendelkezik: egyrészt a szocialista vallalatok,
termeldszovetkezetek altal nyujtott népjoléti jellegi intézkedések (lidiilok, munkaltatoi
kolcson, programok, stb.) masrészt pedig az 1990-es évektdl kezdéddéen megjelend
multinaciondlis vallalatok gyakorlatanak hazai 4tiiltetése.*®? Ehhez parosul még az Eurépai
Unidhoz tortént csatlakozasunk ota a kiilonb6z6 CSR-t érintd jogalkotasi illetve tdmogatasi

programja.*63

Megallapithatd, hogy Magyarorszagon jelenleg a legszéleskoriibb CSR tevékenységet a
multinacionalis illetve a nagyvallalatok végzik.*®* A kis- és kozépvallalkozasok tekintetében ez
a tevekénység sokkal kevésbé jellemzd, amelynek anyagi és mentalitdsban rejlé okai

valészintisithet6k.*8°

A CSR jelenséggel 0sszefliggésben Magyarorszdgon tobb szerzd kiemeli az azzal kapcsolatos
szkeptikus hozzaallast. Racz-Putzer Petra példaul ugy fogalmazott, hogy a magyarorszagi
véllalatok CSR-ra egyfajta sziikséges rosszra tekintenek.*®® Mindez egybevag Radacsi Laszlé
2011-ben irt tanulmanyaban foglaltakkal, ami szerint a multinacionalis vallalatok helyi

leanyviéllalatai altal kdvetett CSR gyakorlatokkal szemben él egyfajta szkepticizmus.*®’

460 BET: A Budapesti Ertéktdzsde Zrt. Felelds Tarsasagiranyitasi Bizottsaganak Monitoring Jelentése a Felel6s
Tarsasagiranyitasi Ajanlasoknak valo megfelelésrél 2019. december 19.

461 BET: A Budapesti Ertéktdzsde Zrt. Felelds Tarsasagiranyitasi Bizottsiaganak Monitoring Jelentése a Felel6s
Tarsasagiranyitasi Ajanlasoknak valdé megfelelésrél 2019. december 19.

462 KEREKES Sandor - WETZKER Konrad: Keletre tart a , tarsadalmilag felelés vallalat” koncepcio. Harvard
Business Manager. 9. évf. 4. szam, (2007)

463 SZENNAY Aron: Nagyvallalatok pénziigyi teljesitményének és tarsadalmi felelésségvallalasanak
Osszefliggései Magyarorszagon. Kozgazdasagi Szemle, 65. évf. 12. szam, (2018), 1295. old.

464

465 BENEDEK Andrea — TAKACS Istvan — TAKACSNE GYORGY Katalin: Analysis of CSR-centered
stakeholder relationships of Hungarian companies. K6zgazdasz forum (Forum on Economics and Business) 18.
évf. 1. szam (2015), 20-21. old.

466 RACZ-PUTZER Petra: CSR a Karpat-medencén innen és tal. Koztes Eurdpa, 9. évf. 1-2. szam (2017) 201-
202. old.

467 RADACSI Laszlo: A kozép-europai CSR paradoxon. Harvard Business Review (magyar kiadas) 13. évf. 2. sz.
(2011) 28-39. old. idézi: SZENNAY Aron: Nagyvallalatok pénziigyi teljesitményének és tarsadalmi
felelosségvallalasanak Osszefiiggései Magyarorszagon. Kozgazdasagi Szemle, 65. évf. 12. szam, (2018), 1295.
old.
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A hazai vallalkozasok CSR tevékenységét vizsgald szerzOk kozott tobb helyen is megjelenik
annak az igénye, hogy a CSRral kapcsolatos attitidben valtozast kellene elérni.*®® A jelenleg
ugyanis a szabvanyoknak valé megfelelés, illetve a filantrépia dominal a hazai vallalkozasok
korében. Elobbi esetben a iizleti kapcsolatok fellenditésének egyik eszkozét latjak benne, a

masik esetben pedig inkdbb a

3.3.  Magyarorszag és a fenntarthato fejlodési célok (SDG) megvalosulasa
A Kozponti Statisztikai Hivatal adatai segitségével kovethetd, hogy Magyarorszdg hogyan

teljesit a SDG-k terén tortént kotelezettségvallalasaiban.

4.  Megallapitisok a magyar tdarsasdgirdnyitds tényezoirol

A magyar tarsasagiranyitds jogszabalyi tényezdi tekintetében elmondhatd, hogy mind a
szlikebb, mind a tagabb értelemben vett tarsasagi jogi szabalyok megfeleltethetok az eurdpai
unids szabalyoknak, koszonhetden a régota fennalld jogharmonizacids kotelezettségnek. A
tarsasagiranyitas gyakorlata szempontjabdl elmondhatd, hogy bar a hazai gazdasagi életben
megtalalhatok a financializaci6 jelei, azonban tekintettel a tédzsdék viszonylag kis szerepére, a
tokepiaci logika kevésbé hatja at a vallalati vezetok gondolkodasat. A felelds tarsasagiranyitas
(corporate governance) hazai bedgyazottsagarol megallapithatd, hogy a rendelkezésre allo
szabalyok jelentds részben megfelelnek az OECD ajanlasainak. A tézsdei tarsasagok esetében
e szabalyok beépitésére a vallalatiranyitasi gyakorlatba egyre nagyobb aranyban keriil, mindezt
alatimasztjak a BET jelentései is. A vallalatok tarsadalmi felelésségvallalasa tekintetében
elmondhatd, hogy a gazdasagi szereplok oldalardl jelentds lemaradéds érzékelhetd. Ez
megmutatkozik a CSR mindségében, valamint azok beagyazottsagdban a vallalati
dontéshozatal soran. Nagyon nagy kiilonbség tapasztalhato a vallalkozasok mérete és gazdasagi
stlya tekintetében, hogy mennyiben érvényesiilnek ezek a gyakorlatok. Sajnos megallapithato,
hogy a kis- és kozépvallalkozasok esetében az anyagi er6forrasok hianya és a szemléletbeli
hidnyossagok miatt kevésbé veszik figyelembe e szempontokat a dontéshozatal soran. Ezzel
szemben lathat6 az is, hogy a szabalyozoi oldalrdl megjelenik az igény arra, hogy a tarsasagok

a miikodésiiket a tarsadalmilag felelésebb modon végezzEk.

468 R ACZ-PUTZER Petra: CSR a Karpat-medencén innen és til. Koztes Eurdpa, 9. évf. 1-2. szam (2017) 202. old.
és BENEDEK Andrea — TAKACS Istvan — TAKACSNE GYORGY Katalin: Analysis of CSR-centered
stakeholder relationships of Hungarian companies. Kozgazdasz forum (Forum on Economics and Business) 18.
évf. 1. szam (2015) 22. old.
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VIII. A cél-vezérelt mitkodés lehetoségei és lehetséges akadalyai a magyar tarsasagi
jogban
A magyar tarsasadgi jog karakterének a vizsgalata utdn érdemes megvizsgalni annak a
lehetdségét, hogy a cél-vezéreltnek tekinthetd tarsasagi mikkodés megvalosithato-e egyaltalan
a jelenlegi jogszabalyi keretek kozott. A tarsasagi jog diszpozitivitdsa a felek szamara olyan
lehetdségeket nyujthat, amely a segitségével a felek a cél-vezéreltnek tekinthetd tarsasagokra
vonatkoz6 miikddési kereteket kialakithatjak a tarsasdgban. Nem feledkezhetiink meg azonban
azokrol a tényezokrdl sem, amelyek gatolhatjdk a cél-vezérelt tarsasagi mukodés
megvalodsitasat. Ezek kozott egyarant taldlhatunk a pozitiv normakban rejlé okokat, mint
ahogyan a bir6i gyakorlat is megkérddjelezhet bizonyos jogi konstrukciokat ezzel
Osszefiiggésben. Ha ezeket szdmba vessziik, akkor lathatova valnak mindazon pontok, ahol a

jogalkot6 részérdl beavatkozasra lehet sziikség.

1. A diszpozitivitas, mint lehetdoség a cél-vezérelt tarsasagi miikodés magyarorszagi
megvalositasdara
A jogi személyek szabalyozasdnak diszpozitiv alapokra torténd helyezése erdteljes szakitast
hozott a korabbi gazdasagi tarsasagokat szabalyozo joganyag kogenciajaval szemben.*®® A
diszpozitivitas és a kogencia kérdései a szerzddési jogbol szarmaznak. A szerzédésekre
vonatkozd jog mindig is athatotta a tarsasdgi jogunkat, mivel a tdrsasagok alapitisa
leggyakrabban szerzOdéssel torténik, ezért a szerzddési szabadsag és az abbol fakado
diszpozitivitas kérdéskore hamar megjelent a tarsasagi jogra vonatkozdan. A Ptk. kodifik4cioja
soran a szabalyozas diszpozitiv iranyba torténd terelése szdmos vitat valtott ki, melyekben a
felek aggodalmukat fejezték ki tobbek kozott a garancialis jellegii szabalyok érvényesiilésének

a leromlasa miatt.*’®

A vizsgalt tétmank szempontjabol amelyek kifejezetten érdekes felvetésnek tiinnek, az egyrészt,
hogy milyen mértékben diszpozitiv-e a magyar tarsasagi jog? Megengedi-e, hogy a tarsasag az
iizletszerli gazdasagi tevékenység folytatasa sordn nem kizardlag iizleti szempontokat vegyen
figyelembe? A masik 6 kérdés, hogy behataroljak-e a tarsasagi jogi szabalyokat a mas,

tarsasagi joghoz kothetd szabalyok?

469
470
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1.1. A diszpozitivitas a magyar biroi gyakorlatban az 2013. évi Ptk. elott

A tarsasagi jogi torvények rendelkezéseinek diszpozitivitdsa szempontjabol két f6 idészakot
kiilonithetiink el az 0j Ptk. rendelkezéseinek hatalybalépését megeldzden: az 1988. évi VL.
torvény hatalydnak idejét, amikor a tarsasagi jogi normak f0 szabaly szerint diszpozitivak
voltak, valamint a 1997. évi CXLIV ¢és a 2006. évi IV. torvények hatalyanak idejét, amikor a

6 szabaly a tarsasagi normak kdgencidja volt.

1.1.1.  1988. évi VI. torvény a gazdasagi tarsasagokrol

Az 1988. évi VI. torvény rendelkezéseit a birosagok alapvetden diszpozitivként szabalyként
értelmezték, azonban a gyakorlat differencialni kezdett az altalanos és a kiilonds szabalyok
kozott. Utobbiakat a birésagok egységesen diszpozitivan értelmezték, azonban az altalanos

részben megfogalmazott szabalyok esetében a birdsag értelmezése ingadozd volt.
BH 1993. 687.

Egy tarsasag bejegyzését elrendeld végzéssel szemben ovast emeltek, mert a tarsasagi szerzddés
a Gt.-ben eldirttol kiillonboz6 mértékii kamatot kotott ki a tagi pénzbefizetések késedelmére,

azonban a Gt. kiilonos részének diszpozitivitasa miatt — a jogszabalyban alkalmazott ,, koteles’

kifejezés ellenére — a felek szabadon éllapithatjak meg a kamat mértékét.
BH 1993. 629.

Egy hatarozott iddre létrehozott egyesiilés bejegyzését elrendeld cégbirdsagi végzéssel
szemben Ovast emeltek, mert tobbek kozott kifogasoltak, hogy a tarsasagi szerzddés szerint a
tagok nem léphettek ki; azonban a Gt szabalyai alapvetden diszpozitivek, igy a kilépés joga
korlatozhatd, ha a tagok i1d6 eldtt kilépése az egyesiiléssel elérni kivant gazdasagi célt

veszélyeztetné.
BH 1991. 103.

Egy taggylilési hatarozatot hatalyon kiviil helyezett az els6 fokon eljaré birdsag, mivel a
kétszemélyes Kft egyik tagja egyoldalian modositotta a tarsasagi szerzodést, pedig a tarsasagi
szerzOdés szerint ehhez a tagok egyhangt dontése sziikséges. A Gt. ilyen kotelezettséget nem
irt eld, ezért szabalyainak alapvetd diszpozitivitdsa miatt ilyen esetben a tarsasagi szerzddést

kell figyelembe venni, ha annak kikotése nem jogellenes.

KGD 1993. 193

110



Egy kéttagu tarsasagbol az egyik tagot kizartak, mert nem fizette be a torzsbetétjének a
hatralékos részét, a valtozas nyilvantartasba vételét elutasitottak, mivel a cégbirdsag szerint a
tarsasagi szerzédésbe itk6z6 modon a szavazdson nem volt képviselve a teljes torzstoke.
Kimondasra kertilt, hogy a Gt. elsé részében szerepld rendelkezések kdgensek, igy a tarsasagi

szerzOdéssel szemben a Gt. szabalyait kell alkalmazni.
KGD 1997. 136

A per targya egy betéti tarsasadg bejegyzését elrendeld végzés jogszerlisége volt, mivel a
tarsasagi szerzddés olyan rendelkezéseket tartalmazott, amelyek nem értelmezhetéek, vagy
kizartak egy kétszemélyes betéti tarsasdg esetében; megallapitast nyert, hogy a Gt.
diszpozitivitdsa miatt olyan kikotések is szerepelhetnek a tarsasagi szerzddésben, amelyek majd

csak egy esetleges kés6bbi bovités utan alkalmazhatoak.

1.1.2.  1997. évi CXLIV. torvény a gazdasagi tarsasagokrol

A masodik gazdasagi tarsasdgokrol sz6lo torvényt az unids joghoz vald kozeledés érdekében,
az elsd Gt. tapasztalatainak a felhasznalasaval alkotta meg. A jogalkotd okulva az els6é Gt.
diszpozitiv szabalyozasaban rejlé visszaélési lehetéségekbdl ugy dontott, hogy az 0j tarsasagi
torvény szabalyait kogens alapokra helyezi. Garancidlis szempontbdl tehat eldrelépést,
ugyanakkor a szervezetalakitisi szabadsag szempontjabdl viszont visszalépést jelentett.
Ugyanakkor megallapithato, hogy a Gt. altal nem szabdlyozott kérdésekben a tovabbiakban is

megmaradt a felek szabad rendelkezési joga.
BH 2001. 382

Egyszemélyes tarsasagként alapitott kzhasznt tarsasag bejegyzesét elutasitotta a cégbirosag,
mivel az alapitoi hatarozat nem tartalmazott rendelkezéseket a vezetd szervrdl, ami a Ksztv.
rendelkezéseibe litkozott. A Legfelsébb Birosag kimondta, hogy a kdzhasznll tarsasagokra a
Gt. rendelkezéseit kell alkalmazni, amelyek alapvetéen kogensek; azonban a Gt. megengedi,
hogy korlatolt feleldsségili tarsasagot egy fo alapitson, ezért kzhasznl tarsasag is alapithato

egyszemélyes tarsasagként, igy a Ksztv. szabalyait erre tekintettel kell értelmezni.
BH 2001. 538 (EBH 2001. 446)

Egy cég a valtozasbejegyzés iranti kérelméhez csatolta az egységes szerkezetbe foglalt tdrsasagi
szerzOdeését 1s, amely az lizletrész bevonasanak a Gt. altal nem ismert esetkorét is magéaban

foglalta, ezért a valtozasbejegyzés iranti kérelmet a cégbirdsag elutasitotta. MegerdOsitésre
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keriilt, hogy a Gt. rendelkezései kdgensek, az iizletrész bevonasanak esetkorét taxative sorolja

fel, ezért attol eltérni nem lehet.
BH 2002. 444 (EBH 2002. 659)

Egy részvénytarsasdg els6fokon hatdlyon kiviil helyezett kozgytilési hatarozata a
részvényeseknek eldirta, hogy a részvényatruhazas esetében a részvény-atruhazasi szerzodést
kell benyujtani az igazgatosaghoz. Masodfokon eljaré birdsag allaspontja szerint a Gt.
részvényatruhdzasrdl szold szabalyai alapjan a Ptk-t kell alkalmazni. A Legfels6bb Birdsag
allaspontja szerint a Gt. szabalyai kotelezd jellegiiek, a Ptk rendelkezései csak abban az esetben

alkalmazhatdak, ha adott esetre a Gt. nem rendelkezik.
BH 2003. 375 (EBH 2003. 882)

Egy biztositotarsasdg létesitd okirata nem rendelkezett a részvénytipusok atalakitasarol,
amelyet a legfobb ligyész Gt.-be iitkdzonek talalt ezért ovast emelt. Bar megerdsitésre keriilt a
Gt. rendelkezéseinek kogenciaja, de ebben az esetben a Bit rendelkezései lex specialis

jellegliknél fogva feliilirtak a Gt. szabalyait.
BDT 2007. 1629

Egy részvénytarsasadg kozgylilési hatarozatdban potbefizetést rendelt el — amit a Gt. sz6 szerint
nem tilt — de elsd fokon hatalyon kiviil helyeztek jogellenessége miatt. A Szegedi [téltabla
kimondta, hogy a régi Gt.-vel szemben az 0j Gt. szabalyai kogensek, attdl eltérni nem lehet,
viszont a Gt. altal nem szabalyozott kérdésekben a tarsasagi szerzddés (alapito okirat) tartalmat

szabadon allapithatjak meg.
BDT 2006. 1452

A per targya egy részvénytarsasag és egy volt munkavallaloja kozotti, sajat részvény
visszavasarlasarol sz616 megallapodas volt; az ligyben a Févarosi Birésag kimondta, hogy a Gt.
rendelkezései kogensek, viszont a Gt. altal nem szabalyozott kérdésekben a Ptk. szabalyai

alkalmazandoak, a Gt. altal megengedett kdrben.

1.1.3.  2006. évi IV. torvény a gazdasagi tarsasagokrol
A harmadik tarsasagi torvény nem valtoztatott a masodik Gt. altal képviselt allasponton, vagyis
megmaradt a tarsasagi jogi normak o szabaly szerinti kdgencidja. Ugyanakkor a torvény most

mar expressis verbis visszautalt az 1959. évi Ptk. szerzdédésekre vonatkoz6 rendelkezéseire
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azokban az esetekben, amelyeket a Gt. nem szabalyozott. Igy tehat megerdsitésre keriilt, hogy

a torvény altal nem rendezett kérdésekben a felek a tovabbiakban is szabadon donthetnek.
BDT 2011. 2519

A cégbirdsag elutasitotta egy atalakulassal 1étrehozni kivant tarsasag bejegyzését, mert tobbek
kozott a tagok torzsbetétjeit a Gt. rendelkezéseivel ellentétesen eurdban tiintették fel. Az igyben
kimondtak, hogy Gt. f6 elve a kogencia, ezért az eltérést megengedd rendelkezések hianyaban

a torvény szabdlyait6l nem lehet eltérni.
BDT 2011. 2559

A cégbirosag megtagadta egy Kft. kdzponti tigyintézési helyének modositasanak bejegyzését,
mivel azt Svajcba kivanta athelyezni; mivel Gt. a kozponti ligyintézés helyérdl kiilon nem

’

rendelkezik, ezért rendelkezéseinek ,,viszonylagos kégencidja folytan” a térvény altal nem
szabalyozott kérdésekben a tarsasdg tagja szabadon donthetnek, ha azok nem ellentétesek a

tarsasagi jog céljaival.

1.2. A diszpozitivitasrol szolo vitdk a Ptk. kodifikdcioja soran

A jogi személyek konyve kodifikacioja soran szamos vita forrasa volt a

1.3. A magyar birdi gyakorlat és a diszpozitivitasi klauzula

Definicios jellegli jogszabalyok diszpozitivitasa?

2. Okok a pozitiv normadkban
Az el6zokben lathattuk, hogy a diszpozitivitds széles teret biztosit a felek akaratanak az

érvényesitésére, emiatt

2.1.  Ptk. szabalyai

A magyar tarsasagi jogban jelenleg nem taldlhatunk sem a francia ,,raison d’etre”, sem pedig a
,obenefit corporation” mintdju rendelkezéseket. Ugyanakkor a Ptk jogi személyek kdnyvének
diszpozitiv jellegli normai segitségével részben kialakithatok olyan tarsasagi miikodési keretek,
amelyek megfeleltethetOk az eldbbi jogintézményeknek. Az 11j Ptk. 3:4.§ (1)-(2) bekezdései a
tarsasagi szerzOdés tartalmanak kialakitasat jelentdsen megnyitja a felek szabad akaratanak, a
szakirodalom ugy tekint e rendelkezésekre, mint amely megteremtette a jogi személyek
konyvének diszpozitivitdsat (a jogszabalyban meghatarozott feltételek kivételével). Mint

ahogyan a BDT2015 3272. szamon megjelent birosagi dontés is mutatja, adott esetben a
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tarsasagi formara vonatkozo szabalyokat is félre Iehet tenni érvényesen, vagyis a formakényszer
szigoru szabdlyai Ggy tlinik mintha fellazultak volna. A vizsgalatunk szempontjabol e tény azért
jelentds, mert ha megnézziik a gazdasagi tarsasdgoknak a hatdlyos meghatarozasat, akkor
lathatjuk, hogy azok ,[a] gazdasagi tarsasagok iizletszeri kozOs gazdasagi tevékenység
folytatasara, a tagok vagyoni hozzajarulasaval létrehozott, jogi személyiséggel rendelkezd
vallalkozasok, amelyekben a tagok a nyereségbdl kozosen részesednek, és a veszteséget
kozodsen viselik”.4™t A diszpozitivits azonban lehetévé teszi, hogy a gazdasagi tarsasagok a
1étesitd okirataikban megjeloljék azt a célt, amelynek az elérésére torekednek. Ez alapjan tehat
kijelenthetd, hogy a kiilfoldi példakhoz hasonl6 rendelkezések hianyaban is lehetdség van arra,
hogy ma Magyarorszagon egy gazdasagi tarsasag valamilyen, a tdrsadalom szamara is hasznos

célt fogalmazzon meg, amely azutan meghatarozza a tevékenységét.

Felmeriil azonban tovabbi kérdésként, hogy mennyiben lehet kikényszeriteni ezeket a
rendelkezéseket? A kikényszerithetéség nélkiil ugyanis az ilyen megallapodasok fogatlan
tigrisek, amelyek deklaraciok szintjén tovabb nem tudnak menni. Legfoképpen azokra az
esetekre érdemes gondolni, amikor a tdrsasdg olyan dontéseket kivan hozni, illetve olyan

iigyletekbe kivan bocsatkozni, amelyek ellentétesek a tarsasag altal megfogalmazott célokkal.

Gondolatmenetiink alapjat a Ptk. 3:112.§ (2) bekezdése képezi. Ennek értelmében a ,,vezetd
tisztségviseld a tarsasag ligyvezetését a gazdasagi tarsasag érdekeinek elsddlegessége alapjan
onalldan latja el. E mindségében a jogszabalyoknak, a létesitd okiratnak és a tarsasag legfobb
szerve hatarozatainak van alavetve. A vezetd tisztségviselOt a tarsasag tagja nem utasithatja, €s
hataskorét a legfobb szerv nem vonhatja el”. Kiilondsen érdemes a figyelmiinket a masodik
mondatra forditani, amely kimondja, hogy a tarsasdg ligyvezetése a létesitd okiratnak
megfelelden kell eljarnia, mivel annak van aldrendelve. Eddig a pontig viszonylag egyszeriinek
tlinik a képlet: ha egy gazdasagi tarsasag a létesitd okirataban rendelkezik a tarsasag céljarol,
akkor abban az esetben az ligyvezetés szamara kotelezd azt figyelembe venni, nem hozhat azzal

ellentétes dontéseket.

Ugyanigy nem feledkezhetiink meg a feliigyelobizottsag, vagy egységes tarsasagiradnyitasi
rendszerek esetében a fliggetlen igazgatdtanacsi tagok szerepérdl. FO szerepiik a Ptk. 3:26. §
szerint, hogy ,,az ligyvezetést a jogi személy érdekeinek megdvésa céljabdl ellendrizze”.
Felmeriilhet kérdésként, hogy a feliigyelObizottsdg részére ezen tilmenden meg lehet-e

hatarozni még feladatokat? A szerzd Aallaspontja szerint a szervezetalakitas szabadsaga

471 ptk. 3:88.§
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megengedi, hogy a feliigyelObizottsag szamara ezen tilmenden mas célt is megfogalmazzon,
amennyiben azok kifejezetten nem {itkoznek a diszpozitivitasi klauzula altal kimondott tilalmak
egyikébe sem. Ha eldirjuk, hogy a feliigyelObizottsagnak ellendrzési szempontjai kozé
kimondottan felvessziik a tarsasag altal deklaralt tdrsadalmi szempontbol is hasznos cél
megvaldsulasat mint szempontot, azzal a szerzd allaspontja szerint nem sértlink sem konkrét
jogszabalyi tilalmat, sem pedig nem akadalyozzuk a térvényességi feliigyelet megvalosulasat,
¢s semmiképpen sem csorbitjuk a munkavallalok, a hitelezdk, és a kisebbségben 1€vo tagok
érdekeit. A feliigyelObizottsag szerepe tehat mindenképpen fontos, ha a gazdasagi tarsasagunk
szdmara valamilyen tarsadalmilag hasznos célt kivanunk eldirni a 1étesitd okirat rendelkezései

kozott.

Nem lesz ennyire egyszerli azonban a helyzet akkor, ha ténylegesen sor keriilne a tarsasag altal
deklaralt céllal ellentétes szabaly meghozatalara. Elsé korben érdemes szamba venni azokat a
lehetdségeket, amelyek elméleti sikon rendelkezésiinkre allhatndnak ilyen esetben. Egyrészt,
felmeriilhet Otletként a torvényességi feliigyeleti eljaras kezdeményezése a cégbirdsagon.
Ugyanakkor ezt egyben elsé korben ki is kell zarni, mivel a Ctv. 72.§ (1) bekezdése szerint a
torvényességi feliigyeleti eljaras célja, ,,hogy a cégnyilvantartas kozhitelességének biztositasa
érdekében a cégbirdsag intézkedéseivel a cég torvényes mitkodését kikényszeritse”. Ha ehhez
még hozzavesszik a Ctv. 74. § (4) bekezdését, amely kimondja, hogy ezen eljarasok nem
iranyulhatnak a dontések gazdasadgossagi, célszerliségi szempontl feliilvizsgalatara, akkor
végképp el kell vetni annak a lehetdségét, hogy a tarsasdg céljaival ellentétes dontéseket
torvényességi felligyelet Utjan legyen lehetdsége kikényszeriteni. Ugyanakkor érdemes
megjegyezni, hogy ha ez a tarsasag a tarsasagi szerz0dés, az alapito okira, vagy az alapszabaly
rendelkezései kozott eldirja, hogy a tarsasag céljainak elérésére tett erdfeszitésekrdl jelentést
tegyen, és azt nyilvadnossagra hozza, amennyiben ez nem torténik meg, akkor ilyen esetben
viszont kezdeményezhet6 torvényességi feliigyeleti eljaras. De ez is inkabb a csak azt jelenti,
hogy a gazdasagi tarsasdg sajat maga altal eldirt kozzétételi kotelezettsége elmulasztisa
szankciondlhato, nem pedig a célok kovetésének az elmulasztasa. Ez egyben felvetheti annak a
veszélyét is, hogy amennyibe a gazdasagi tarsasag megfogalmazott valamilyen célt, akkor a
hangstly alapvetden a kozzététel megtételén, a ,rubrikdk kipipalasdn” lesz, nem pedig az
érdemi megvalositason. (ugyanez a kritika a compliance esetében is sokszor) Osszességében
elmondhat6, hogy a cégbirésag — és igy kozvetve az allam — nem tudja kikényszeriteni a

torvényességi feliigyelet Utjan a tarsasag céljainak megfeleld miikddést.
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Felmertilhet lehetdségként, hogy a jogi személy — €s igy a gazdasagi tarsasag — altal meghozott
hatarozatokat a birosag feliilvizsgalja. A Ptk. 3:35. § szerint ,,A jogi személy tagja, tagsag
nélkiili jogi személy esetén az alapitoi jogok gyakorldja, a jogi személy vezetd tisztségviseldje
¢s feliigyeldbizottsagi tagja kérheti a birdsagtol a tagok vagy az alapitok €s a jogi személy
szervei altal hozott hatarozat hatalyon kiviil helyezését, ha a hatarozat jogszabalysértd vagy a
létesitd okiratba {itkozik”. Tételezziik fel, hogy a feliigyeldbizottsagra telepitettiik annak a
feladatat, hogy a tarsasag miikodését annak céljanak valo megfeleltethetdsége szempontjabol is
vizsgalja. De ha ezt mégis elmulasztottuk volna, akkor tételezziik fel, hogy a tarsasag
valamelyik tagja, aki elkotelezett a tarsasag altal deklaralt cél érdekében, dont tigy, hogy a
tarsasag vagy az ligyvezetés altal hozott valamely hatarozatot megtdmadna a birésagon. Vajon
a birdésagnak meglenne-e az illetékessége arra, hogy e kérdésben dontést hozzon? Elsdre ugy
tlinhet, hogy igen, mivel az igy meghozott dontés ellentétes a létesitd okiratban foglalt
rendelkezésekkel. A PJD2017.12 szamon kozzétett birdsagi dontés alapjan azonban ezzel
ellentétes allaspontra kell helyezkedniink. Bar a hivatkozott ligyben az érintett szervezet egy
politikai part volt, amely esetében a birdsdg kimondta, hogy a szervezeti és miikodési
autondmiaba a birdsagok nem avatkozhatnak be, nem vizsgalhatjak, hogy a keresettel timadott
hatarozat az alperes politikai céljainak, érdekeinek, programjanak megfelelt-e.*’?> Azonban a
Ptk. 3:35. §-ra megfogalmazott értelmezés ugyantigy alkalmazhat6 barmely jogi személy, igy
a gazdasagi tarsasagok szamara is. Ezzel analo6g mddon, ugy is értelmezhetd, hogy a birdsdgnak
arra sincs modja, hogy a tarsasag altal megfogalmazott célkitlizésnek vald megfeleldség

szempontjabol vizsgalja a kifogasolt dontéseket.

A fentiek alapjan tehat elmondhatd, hogy a tarsasdgokat nem lehet birdi Gton arra kényszeritenti,
hogy az altaluk megfogalmazott célkitlizésnek megfelelden folytassak a tevékenységiiket. Ez
azonban nem jelenti azt, hogy a tagok nem allapodhatndnak meg olyan mechanizmusok
beiktatasatol, amelyek cél-vezérelt miikodést segitenék eld (pl.: say-on-purpose rendelkezések).
Ez utébbiak azonban még nem képezik a torvényi rendelkezések standard palettajat, tehat nagy

valosziniiséggel nem fognak bekertilni a

2.2.  Ctv. szabdlyai
Térsasadgok jelentds részét formanyomtatvannyal alapitjak, a formanyomtatvanytol eltérni nem

lehet.

472 PJD2017. 12. Megjelent: Polgari Jog 2017/6
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2.3.  Tpt. szabalyai
3. Biroi gyakorlat

3.1. A tarsasag hatarozatainak feliilvizsgalatanak korlatai
A bir6sag sosem vizsgal célszeriiségi szempontokat, kizarolag azt vizsgalja, hogy a meghozott
dontések a jogszabalyok és a 1étesito okirat rendelkezéseinek megfelelnek-e. Ez az intézmény

tehat nem tekinthetd alternativdjanak a say-on-purpose rendelkezéseknek.

Megjegyzendd, hogy a birésagok beavatkozéasanak ilyen jellegli korlatozasa teljesen indokolt,
mivel a privatautonomia kérdéseirdl van szo6. Tovabba az sem varhato el, hogy a birdsag olyan
specialis ismeretekkel rendelkezzen, amely az ilyen jellegi kérdések elbiralasdhoz

sziikségesek.

3.2. A torvényességi feliigyelet korlatai

A torvényességi feliigyelet gyakorlata megerdsitette, hogy e jogintézmény célja a cégek
torvényes mukodésének kikényszeritése. Ez lehet a kozzétételi kotelezettségeknek valod
megfelelésre vald felhivastél kezdve egészen a nem muikodo cégek megsziinésének
kimondasaaig bezarolag sokféle eszkdz. A gyakorlat konzisztensnek mutatkozik abban, hogy
sem lzleti, sem pedig célszerliségi kérdésekben nem foglalt 4llast a cégbirosdg, mivel a

jogszabaly alapjan nem jogosultak erre.

4.  De lege ferenda javaslatok
A cél-vezérelt miikodést megvalositod tarsasdgok jogszabalyi megerdsitése végett sziikséges

lehet a Ptk, a Ctv. és a tokepiaci torvény (?) rendelkezéseinek a kiegészitése.

4.1. Ptk valtoztatas

A legfontosabb leszdgezni, hogy a Ptk-ban a lehetd legkevesebb mddositast kell végrehajtani,
tekintettel annak koédex jellegére. Egyetértve Veékas Lajos akadémikus professzor
véleményével, a jogbiztonsagra ugyanis rendkiviil karosan hat, ha a legfontosabb maganjogi
jogszabdlyt pillanatnyi oOtletektdl vezérelve, kiillonbozd divathobortok miatt modositunk.
Szerencsére a Ptk-ban rendkiviil kevés modositasra lenne sziikség, amelyek alapvetden a

gazdasagi tarsasagok részletszabalyait érintenék.

A cél meghatarozasa tekintetében elegendd lenne Ptk. 3:5. § ¢) pontban a ,,vagy” szot ,.illetve”
kifejezésre cserélni. Ezzel lehetdség lenne gazdasagi tarsasagok esetében az iizletszert
gazdasagi tevékenység mellett mas célokat meghatirozni. A non-profit tarsasagok

szabalyozasahoz hasonldan, a cél-vezérelt tarsasagok részletszabalyait a Cégtorvényben lenne
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elegendo elhelyezni, de a 3:88. §-ban kellene meghatarozni a cél-vezérelt gazdasagi tarsasag

fogalmat.

A nem kotelez erejii say-on-purpose rendelkezések meghonositasa lehetoséget nytjthatna a
tagok szdmara arra, hogy a cél-vezérelt mikodéssel kapcsolatban véleményt nyilvanitsanak.
Bar a Ptk. diszpozitivitdsanak koszonhetéen semmi akadalya nincs annak, hogy a létesitd
okiratokban ilyen jellegli jogosultsagokat nyujtsanak a tagsag részére, azonban e
rendelkezéseknek a kodexbe emelése tipizalt megoldast jelenthetnek szamos mas tarsasag

részére, ami egyben segiti a jogbiztonsagot.

4.2.  Ctv. vdltoztatas
Cégjegyzék opciondlisan tartalmazza kiemelten a tarsasdg céljat, amelynek megjelenitésére

lehetdséget kell adnia a cégjegyzéknek.

A non-profit tarsasagokat kdvetden lehetne elhelyezni a cél-vezérelt tdrsasdgokra vonatkozo,

technikai jellegli normakat.

4.3.  Tpt. valtoztatas

5.  Osszefoglalé gondolatok a lehetséges akaddlyokrél és a javaslatokrol

IX. Konkluzio
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