Dr. Kecskés Andras

Pécsi Tudomany Egyetem

Allam és Jogtudomanyi Kar

Gazdasagi és Kereskedelmi Jogi Tanszék

A felelos tarsasagiranyitas fejlodési
tendenciai

—Szabalyozasi koncepciok Europaban és az Egyesiilt
Allamokban—

2010. jalius 20.

Konzulens:

Dr. Nochta Tibor
tanszékvezeto
egyetemi docens



Tartalomjegyzék

TartalomjegyzEK.....coovviiiiiiiiiiiiiniiiiiiiiiiiiiiiiniiniinrciinsccnnns 2.0ld.
I. Fejezet: Corporate GOVEINaNCe.......cccevvevinrieiinrieinnrcnnscens S.old.
I. Corporate Governance — divatos kellék vagy fontos garancia az lizleti
SZIETADANT ... i e e 5. old.
1) Hogyan keriilt el6térbe a Corporate Governance jelenségkore az 1j
EVEZICADENT ...ttt 5. old.
2) A Corporate Governce meghatarozasa.............ccovvviiiiiinniennnnnnnn.. 7. old.
3) A Corporate Governance tudomanyos teriiletei............................. 13. old.
4) Terminologidk a felelds tarsasagiranyitas teriiletén......................... 14. old.
5) Corporate Governance — korporativ divatcikkek, avagy garancialis
jelent8s€gili INtEZmMENYEK?..........oovviiiiieeiiiee e 17. old.
II. Részvényesek vs. Erintettek? — Erdekszférak a felel6s tarsasagiranyitas
LTTIETEN. . . e 20. old.
1) Kik érdekeltek a tarsasagok mikodésében?...........cccceevvvevviiieniiiieennnnn. 20. old.
2) A shareholder primacy tedria.............coooiiiiiiiiiii i 21.0old
3) A stakeholder teOria. ... ..o 27.0ld
4) A La Porta-index és a jog relevancidja a tulajdonosi koncentracio

tekintetében. .. ... e 39. old.
III. Virtualis trendek a vagyonkezelés és a corporate governance teriiletén —
aktualis folyamatok szubjektiv nézépontbol................coocoiiiiiiiiiii, 43. old
1) Az arfolyamok elszakadasa a gazdasagi fundamentumoktol............... 44. old
2) A pénziigyi teljesitmény elszakaddsa az arfolyamoktol..................... 47. old
3) Virtualis befekteti demokracia? — kozhelyeink és tévedéseink.......... 50. old.

4) Virtualizacio és dematerializacio a forgalmi viszonyok teriiletén.........51. old.

I1. Fejezet: Felelos tarsasagiranyitas és vallalati botranyok az Egyesiilt
AamOKDaN........ccccetiiiiiiiiireeeeeeeeeeeaee 62. old.

I. A felelds tarsasagiranyitas fejlédési tendenciai az Egyesiilt Allamokban62. old.
I1. Az Enron-botrany, mint az amerikai vallalati botranyok iskolapéldaja..64. old.

1) Az Enron ligy alapfogalmai...............oooiiiiiiiiiiiiiiii, 65. old.
2) Az Enron csalasok forgatokonyve..........ooevvvviiiiiiiiiiiie e 68. old.
3) A jogi kovetkezteteseK. .....oooviiiii i 79. old.
III. A Sarbanes-Oxley Act és a felelds tarsasagiranyitds 2002-es reformja az
Egyesiilt Allamokban. ................cccooiuiiiiiiiie i) 82. old.
1) A torvény megalkotasa. .......oouviiiiiiii i 83. old.
2) Atorvény tartalma...........oooiiiiiiiii e 90. old.

IV. A globdlis pénziigyi valsag perspektivikus kérdésfelvetései az Egyesiilt
Allamokban. ............ccoooiiii i 100. old.



III. Fejezet: A felelos tarsasagiranyitas és a tarsasagi jog

harmonizacioja az Eurdopai Unioban..........c.ccoeeevinneene. 103. old.

I. A corporate governance eurdpai arculata......................oooeiiin. 103. old.
1) A Parmalat botrany............oooiiiiiiii e 104. old.
2) A Sarbanes-Oxley Act tényleg ,,Europaba jott”?.......cccvvevveevvenreennen. 110. old.
3) A hatarok elmosddnak?...........cccoovviiiiiiiiiiiie e 112. old.
II. Ut az onszabalyozas felé? —szakértéi allaspont és irAnymutatds az EU-ban
....................................................................................... 114. old.
1) Allasfoglalas a szabalyalkotas kérdésében..................cceevueeeiinn..l 115. old.
2) A corporate governance egyes témakorei a Jelentésben................... 117. old.
ITI. A célkitizés és a célok megvalositasa — a Bizottsag 2003-as Akcioterve és a
felelds tarsasagiranyitds jogforrasai az EU-ban.......................ooa 123. old.
1) A kozzététel (diSclosure)........oovvvviiiiiiiiii e, 127. old.
2) A részvényesek jogai €s azok gyakorldsa.....................o 133. old.
3) Az igazgatOosag €s az 1gazgatOtanacs. .......o.vveieniiii i 153. old.
IV. KonKIIzZIOK. ..o e 162. old.
1) Nehezen megkozelithetd jogalanyoK.............ooveviiiiiiiiiiiiininnnn, 162. old.
2) Az onszabdalyozas ideologiai tulsulya. ... 163. old.
3) Irany nélkiili szabalyok............ccooiiiiiiiiii e 163. old.
IV. Fejezet: A felelos tarsasagiranyitas az Egyesiilt Kiralysagban,
Németorszagban és Franciaorszagban.........cccccoevvviiiinninnnn 165. old.
I. A felel6s tarsasagiranyitas jogszabalyi kornyezete az eurdpai dllamokban

....................................................................................... 165. old.
1) A corporate governance jogszabalyi forrdsai.............................. 165. old.
2) A corporate governance kodexek, mint ,, soft law” szabalyozas.........166. old.
II. felelds vallalatiranyitas szabalyai az Egyesiilt Kiralysagban.............167. old.
1) Financial Aspects of Corporate Governace (Cadbury Report)............168. old.
2) Director Renumeration Report (Greenbury Report)....................... 169. old.
3) Committee on Corporate Governance: Final Report (Hampel Report).170. old.
4) Combined Code on Corporate GOVernance..........cco.eeveeuveennennnnn.. 171. old.
ITI. A felelds vallalatiranyitas szabalyai Németorszagban.................. 173. old.
IV. A felelds vallalatiranyitas szabalyai Franciaorszagban.................. 179. old.
V. A tarsasagiranyitas varhat6 tendencidi az eurdpai allamokban..........181. old.

V. Fejezet: Az egyszinti és a Kkétszinti tarsasagiranyitasi

10108 (< | PPt 184. old

I. Az egyszintii €s a kétszintli irdnyitasi modell jellemzdi................... 187. old.
1) A rajnai kapitalizmus és a dualista modell fejlédése...................... 187. old.
2) A tlkekoncentracid €s a tokepiaci viszonyok elsOdlegessége az angolszasz
modell fejlédésének tiikrében. ... 190. old.
II. Elényok és hatranyok a két szisztéma alkalmazasaban................... 192. old.
1) A kétszintli modell eldnyei €s hatranyai....................coooeiiinnn.nn. 192. old.
2) Az egyszintli modell eldényei és hatranyai.................coociiiiiii. 197. old.



I1I. Javaslatok ¢és tendencidk a kétszintli modell fejlesztéséhez............. 199. old.

1) A kétszintli irdnyitasi modell fejlédési tendencidi.......................... 199. old.
2) Az egyszintli modell fejléddési tendencidi...............cooviiiininiinin, 203. old.
IV. A konvergencia ¢s a divergencia kérdéskore.......................oenee. 205. old.
VI. Fejezet: A vallalati vezetok javadalmazasa...................... 217. old.
I. A véllalati vezetdk javadalmazéasanak novekvo tendencidjarol........... 218. old.
II. A wvallalati vezetdk javadalmazasanak elméleti hattere az Egyesiilt
ATAmMOKDAN. . ... 220. old.
1) A megbizo-megbizott elmélet. ... 220. old.
2) A magatartdstudoméanyi megkozelités.................ooooiiiiiiiiiiini, 226. old.
III. A vallalatvezetdi javadalmazas Europdban............................... 227. old.
1) A részvényesi struktirdk szerepe €s a kontinentalis vallalatiranyitas jellemzoi
a javadalmazas szempontjabol.................ooiiiii 227. old.
2) Az europai vallalati botranyok hatdsai a javadalmazasi politikara.......229. old.

3) Az Eurdpai Unid ajanlasai a véllalatvezetoi javadalmazas tertiletén....231. old.
IV. Az alkalmazott javadalmazasi eszk6zok a vonatkozd jogszabalyok

tOKIEDEN. ..o 234. old.
1) A javadalmazas c€lja...........ooiiriiiiiiii 234. old.
2) A javadalmazési eszk6zok megjelenése €s rendszere az ajanlasokban és a
kontraktusokban.......... ... 234. old.

3) A teljesitmény alapu javadalmazas és a teljesitmény-mutatok........... 238. old.
4) Az opcids javadalmazas és kockazatai.................ocoeiiiiiiinn.. 240. old.

5) Az indexalt OpCIOK. ... oottt 243. old.

6) Az optimalis opcios megallapodasok.................oooiiiiiiii, 244. old.
7) A részvény-opciokkal torténd javadalmazasrol szolo hatarozat felelds
tarsasagirdnyitasi Kerdesei..........ooevieiiiiii i 247. old.
8) Az elidegenitési tilalom alatt &ll6 részvények, mint javadalmazasi
ClEMEK. ..t 249. old
9) A nyilvanossag szerepe ¢€s a kozzétételi kotelezettség szabdlyai.........250. old.

VII. Fejezet: Kovetkeztetések és a fejlodés varhato tendenciai..252. old.
VIII. Fejezet: Angol és magyar nyelvii 6sszefoglalo............... 262. old.

IX. A dolgozatban hivatkozott fontosabb forrasok jegyzéke....264. old.



I. Fejezet:
Corporate Governance — Felelos tarsasagiranyitas

I. Corporate Governance — divatos kellék vagy fontos garancia az tizleti szféraban?

1)Hogyan keriilt elétérbe a Corporate Governance jelenségkore az 11j évezredben?

A felelds tarsasagiranyitds fogalméaval az 1990-es évek végétdl egyre silirtibben
talalkozhatnak mindazok, akik szorosabb vagy lazédbb kapcsolatban éallnak a tagabb
értelemben vett korporativ szféraval. Erdltetett szakmaisaggal ugy is fogalmazhatunk,
hogy az érintett természetes- és jogi személyek kore globalisan csaknem teljesen atfogo,
hiszen az lizleti szférdval majdnem mindenki érintkezik, még azok is, akik ezeket a
kapcsolatokat akar praktikus, akdr normativ (akdr egyéb) megfontolasbol igyekeznek
minimalizdlni. Az iizleti szféra alakitéi pedig vitathatatlanul a nagyvallalatok;'
tokekoncentraciok, amelyek hatdrokon ¢és kontinenseken ativeld tevékenységiik
folyaman a mindennapok mikrokornyezetének allandé szerepldi. Jelen vannak a
haztartasokban és az iroddkban, a gazdasagi ¢és hivatali érintkezésben, a maganéletben.
Ugyanakkor a felelds tarsasdgiranyitds, mint tagabb értelemben vett fogalom, nem
tekinthetd kizarolagosan posztmodern jelenségkornek. A  tarsasdgok felelds
irdnyitasanak igénye természetesen korabban is tobbszor jelentkezett mar. Mégis azt
tapasztaljuk, hogy dallandosult szokapcsolatként —felelos tarsasagiranyitas, mint
corporate governance— az 1j évezredben kezdtiik fokozott gyakorisaggal hasznalni ezt a
fogalmat. Hogy mi is az oka ennek?

Az 1j évezred nyitanya egybeesett a tozsdei és vallalati krizisekkel, amelyek megadtak
az alaphangot ahhoz, hogy az események a tovabbiakban milyen kérdésfelvetésekhez
igazodjanak.” 1998-ban az orosz tézsdevalsag és az ahhoz kapcsolddo értékpiaci krizis
mutatott 14 a tékepiaci- és értékpapirjogi szabalyok hidnyossagaira. 2002-ben pedig
kidurrant az amerikai ,,dotcom buborék”, amely a tézsdei valsag mellett immar
fokuszba allitotta a sziikebb értelemben vett corporate governence jelenségkorét.

A 2002-es vallalati (Enron, Worldcom, Xerox, Adelphia, Parmalat stb.)’ botranyok
ugyanis a tarsasagiranyitas kudarcai voltak. Amellett, hogy egy 4gazat —az informatikai
szektor— piaci kimeriilése tekinthetd a vallalati cs6dok kozvetlen okozojanak, kidertilt,
hogy az addigi eredmények sem voltak valdsak: hamis szdmvitelen, felelétlen pénziigyi
stratégian, szinlelt vagy leplezett szerzédéseken €s hattér megéllapodasokon alapultak.
Emiatt a felelds tarsasagiranyitas hidnya mélyitette el a krizist, amely azutdn
visszahatott a piacokra és tovabb mélyitette a valsagot.

A felelds tarsasagiranyitas kérdése mar csak amiatt is fokuszba keriilt, mert a média
igen erdteljes érdeklddést mutatott a valsagjelenségek irant. Ehhez jarult az is, hogy az
informatika és a modern tavkozlés kiszélesitette a befektetOk hozzaférési lehetdségeit,
igy a nyilvanosan miik6dé részvénytarsasagok befektetdinek kore is szélesebb lett, akik

! Lasd BLAIR, Margaret M., Reforming Corporate Governance: What History Can Teach Us, Berkeley
Business Law Journal (2004) Vol. 1, 26-28. old.

2 Lasd NANCE, Donna, Our Mini Theme: Corporate Crisis, Business Law Today (2004. julius-
augusztus) Vol. 13. 9-10. old.

3 Lasd KECSKES, Andras, Az Enron botrdany és az iizleti jog rohadt almdi, Magyar Jog (2008. junius)
429. old.



az értékpapirkrizis kozvetlen karvallottjainak tekinthetok. Végezetiil egyre elterjedtebbé
valtak azok az 4llaspontok, amelyek hangsilyoztdk, hogy a korporativ szféra
tevékenységének az érintettjei joval tobben vannak azoknal, mint akiket a kontraktualis
viszonyaik a folyamatokhoz kapcsolnak (ligyvezetdk, befektetdk, hitelezOk és masok).
Hiszen mellettik egyre tobbeket érintettek azok a hatasok, amelyek globalis
Iéptékekben veszélyeztették a fenntarthatdo fejlodést (sustainable evaluation), a
tarsadalom és a gazdasag hosszu tava trendjeit, valamint a sziikebb és tagabb
értelemben vett kornyezetet.

A corporate governance jelenségkorének elOretorése ezeknek a valsagtiineteknek
koszonhetd. A felismerés, miszerint sziikség van felelds tarsasagiranyitasra, két iranybol
is megerdsitést nyert. Egyik részrdl a vallalatok kiilsé nyomasnak voltak kitéve, hiszen
a valsagra a jogalkotok is reagaltak. Az Egyesiilt Allamokban az /934-es
Securities&Exchange Act megsziiletése 6ta nem volt olyan hangos és atfogéd értékpiaci
és vallalati reform, mint 2002-ben,*amikor hatalyba lépett a részvénytdirsasigok
szamviteli reformjarol és a befektetok védelmeérdl szolo Sarbanes-Oxley Act. Miért volt
olyan szigoru a reform? A média egyre agresszivebben torekedett a valsadgjelenségek
feltarasara, hiszen a botrany a show-business szerves részének tekinthetd. A
befektetokhoz eljuté hirek indulatokat valtottak ki, emiatt a politika —érezheten
behaviorista felfogast tanusitva—"1épéskényszerbe keriilt. Az Egyesiilt Allamok pedig a
vilaggazdasag kozpontja. A szellemes tOkepiaci szalldige szerint: , ha az Egyesiilt
Allamok tiisszent egyet, a vildg elkapja az influenzdat.” Emiatt az amerikai reformok
tartalma beépiilt mas vilagrészek reformkisérleteibe (Eurdpai Unio, Japan, stb.)
Végezetiil a befektetok mellett a fogyasztok is elkezdték kritikusan szemlélni azokat a
tarsasagokat, amelyek koztudottan hanyag iranyitds rendszert miikddtettek, illetve
tarsadalmi szinten kartékonynak bizonyultak. A piac szankcionalt: azok a termékek
¢lveztek elényt amelyek mogott felelds tarsasagiranyitést sejtettek a fogyasztok. Itt most
nem csak az arupiacra gondolunk, hiszen a tékepiaci termékekre is igaz a megallapitas.
A szabdlyozott piacok igy kovették az dllamok példdjat. Mig azok jogot alkottak, addig
a t6zsdék , puha jogot”.® Ajanlasokat, amelyek tartalmahoz torténd —még ha nem is
kotelezd erejii—'igazodasa regisztracio feltétele lehet (pl. Combined Code on Corporate
Governance, Deutsche Corporate Governance Codex).

Ezek azonban csak a kiilsé reakciok. Akar fenn is akadhattak volna a vallalati szféra
ellenallasan. Ahhoz, hogy a corporate governance megujult intézményrendszere divatos
kellék legyen a tarsadalmilag felelds (vagy legalabbis annak latszani kivand) tarsasagok
iranyitasi rendszerében, sziikség volt arra, hogy maguk a tarsasagok is a felelds
tarsasagiranyitdson keresztiill igyekezzenek magukat definidlni a befektetok, a
fogyasztok, az tlizlettarsak és a tdrsadalom el6tt.

Az Onmagukat Ujraértelmezd korporaciok nem tehették meg, hogy kimaradjanak a
reformokbol. Kizardlag ugy kiilonboztethették meg magukat a botranyokban

* Lasd KECSKES, Andrés, Befektetévédelmi reformok az Egyesiilt Allamokban és Eurépdban, Magyar
Jog (2009. majus) 298-304. old.

> A vallalati botrdnyokra adott politikai valaszok a szakszeriiséget hajlamosak a héttérbe szoritani, hogy a
viselkedésbeli (behaviorista) indulatokat rovid tavon csillapitsa.

6 Lasd WYMMEERSCH, Eddy, Implementations of the Corporate Governance Codes, 403-419. in
Corporate Governance in Context Corporations, States and Markets in Europe, and the US (Szerk.:
HOPT, Klaus J. - WYMEERSCH, Eddy — KANDA, Hideki — BAUM, Harald, Oxford University Press,
2009) 418. old.

7 V6. WOLFF, Lutz-Christian, Self-Governance German Style: Comply or Explain... But If You Explain
We Will Make You Comply, The Corporate Governance Law Review (2005) Vol. 1. No. 3. 371-383. old.



kompromittalédott vallalatoktol, ha hajlandoak voltak viselni a felelds miikodés anyagi
vonzatait.® Kés6bb latni fogjuk, hogy ezek a konzekvencidk egyaltalan nem voltak
olcsok, hiszen a 2002-es reformokban elétérbe keriilt ) jogintézmények sulyosan
megemelték a vallalat belsé kontrollrendszerének (pl. bizottsdgok) miikodési koltségeit.
Emellett a kiilsé kontroll (pl. kdnyvvizsgalat) is demonstrativ mértékben megdragult. A
vezetd tisztségviselok maganjogi feleldssége pedig kiterjedtebbé valt, a testiileti
igazgatas szerveinek (igazgatdsagok, igazgatotanacsok) tagjai az egyetemleges polgari
jogi feleldsség ernydje ala keriiltek. Ez a feleldsségi alakzat ugyanis rakényszeriti az
igazgatokat, hogy aktivabb kontrollt gyakoroljanak egymds tevékenysége felett is. Az
egyetemleges feleldsség elve tobb teriileten is érvényesiilt. Ezek koziil ki kell emelniink
a pénziigyi beszamoloért valod feleldsséget, hiszen a botranyok alapjat 2002-ben
pontosan a hamis pénziigyi beszamolok képezték.

A tarsasagok tehat igyekeztek a corporate governance jelenségkorét sajat iranyitasi
rendszeriik kozéppontjdba helyezni. A nagy vallalatok kiillondsen élenjartak e
folyamatban, hiszen az ¢ esetiilkben a sziikséges intézmények miikodtetése aranyaiban
kisebb anyagi aldozatokat kovetelt. A tézsdei tarsasdgok kiilonosképpen nagy nyomas
alatt alltak, hiszen a befektetdi bizalom (shareholder confidence) kizardlag ennek
fliggvényében lehetett teljes.

2) A Corporate Governance meghatarozasa

A corporate governance mar nem angolszasz jelenség. A globalis gazdasagi folyamatok
a vildg minden részére kiterjednek, igy a felelds tdrsasdgiranyitds szerepe
vilagviszonylatban is jelentdsen felértékelddott. Miutdn azonban az eredet nagyobb
részben kétségkiviil angolszdsz, a magyar olvas6 szamdra talan nem teljesen
haszontalan, ha kisérletet tesziink a fogalom definialasara.

Amennyiben definiciét szeretnénk adni, ugy nem vagyunk konnyili helyzetben. A
corporate governance ugyanis eltérd jelentést hordoz eltérd szakagazatok képviseldi
szdmara. A gazdasagi szakemberek hajlamosak kiélezni a corporate governance
kritériumait a hatékonysag, a fenntarthatd fejlodés (ndvekedés) és a profitteremtés
aspektusaira. A szamviteli szakma képviseldi konyvvizsgélati és beszamolasi
kérdésfelvetésekre szlikitik. A jogaszok hajlamosak kizardlag a jogszabalyoknak torténd
megfelelés kérdéseire 0sszpontositani. A valdsadg ezzel szemben az, hogy a corporate
governance egy Ssszetett jelenség’és valamennyi emlitett aspektust magéba foglalja, s6t
masokat is.

Miutan a mi elemzésilink alapvetden jogi szempontbol kozelit e teriilethez, ezért
igyekezniink kell olyan meghatarozast adni, amely kiemeli ugyan corporate governance
jogi karakterét, de nem rekeszt ki mas szempontokat sem.

Mindezek tiikrében ugy gondoljuk, hogy a corporate governance a) a tarsasagok felelds
irdnyitasi rendszere, b) amely a tarsasdg iigyvezetése, tulajdonosai, munkavallaloi és
mas ¢érintettek kozotti relaciok viszonylataban realizalodik, c) amely a profitorientalt
miikodés torvényes, etikus, ésszerli, hatékony ¢és tarsadalmi szinten is hasznos

¥ Lasd ROMANO, Roberta, The Sarbanes-Oxley Act and the making of Quack Corporate Governance,
Yale Law Journal ( 2004-2005) Vol. 114. 1564-1565. old.

’ FARKAS, Csaba — JENOVALI, Petra — NOTARI, Tamas — PAPP, Tekla, Tdrsasdgi jog (Lectum Kiado,
Szeged, 2009) 24. old.



megoldasain alapul, d) és amelynek szabdlyait a jogszabalyok, a piac €s az {izleti szféra
Onszabalyoz6 mechanizmusai alakitjak.

E tomor definicid szubjektiv nézépontunkat tiikkrézi és tobb szempontbol is
kiegészithetd, illetve vitathatd. Mégis ugy gondoljuk, hogy a Iényeges elemekre
koncentraltunk annak megalkotdsa soran. Emiatt érdemes attekinteni ezek
jelentéstartalmat.

a) A tarsasagok felelos iranyitasi rendszere — Gyakori tévhit, hogy a felelds
tarsasagiranyitds kérdései kizarolag a nyilvanosan milkodé tarsasagok esetében
rendelkeznek igazi sullyal. E félreértés abbdl a részigazsagbol taplalkozik, hogy
kétségteleniil fokozott a corporate governance jelentdsége a tdzsdei tarsasagok
esetében, amelyek jellemzéen nagy vallalkozasok, emiatt fontos munkaadok és
adoalanyok, illetve befekteték szélesebb korével'’szemben tartoznak felelésséggel.'!
Ennek koOszonhetd, hogy bizonyos corporate governance szabalyok kétségtelentil
kizardlag ezekre a tarsasdgokra vonatkoznak. Az amerikai 2002-es Sarbanes-Oxley
torvény ngynevezett extraterritorialis hatdlya (amelyrdl a késObbiekben bdvebben
ejtiink szot) azokra a tarsasagokra vonatkozik, amelyek az Egyesiilt Allamok tézsdéin
jegyeztették magukat. Az EU 2004/25/EK takeover irdanyelve a piaci kontroll és a
nyilvanos vételi ajanlat utjdn torténd vallalatfelvasarlas szabalyait tartalmazza, igy
nyilvan val6, hogy annak alkalmazédsa is csak az Unid szabdlyozott piacainak
Osszefliggésében értelmezhetd. De a felelds irdnyitdsnak nem kizérolag tdézsdei
vonatkozasai vannak.

A zértkorlien mitkodo tarsasagok szintén lehetnek jelentds munkaaddk, addalanyok és
szerz0do felek. Hitelez6ik védelme semmivel sem lényegtelenebb szempont, mint a
nyilvanos tarsasdgok hitelezdi¢. Emellett befektetdik védelme sem elhanyagolhato
kovetelmény, hiszen tobb intézményi kockazati tékebefektetd kifejezett profilja, hogy
ilyen tarsasagokban eszkozol beruhazast a ndvekmény reményében. gy a corporate
governance szerepe egyaltalan nem hanyagolhat6 el esetiikben. Emellett a zartkortien
miikodd tarsasdgok is donthetnek a késdbbi tézsdére 1épés mellett, amely a felelds
vallalatiranyitasi rendszer milkddtetésére tett addigi erdfeszitéseket felértékelheti.
Tekintve a tézsdére 1épéssel jaro jelentds marketing érték és a gyors tékekoncentracio
jelentdségét, ez a vallalatok bizonyos ndvekedési periodusaban egyértelmii €s magatol
értetddo elhatarozas lehet.

Feltétleniil utalni kell arra, hogy az alacsony t6zsdei kozkéz hanyad, illetdleg a
tarsasagon beliili belsé megallapodasok (foként Eurdpidban) oOnmagukban is
eredményezhetnek olyan —tarsasagiranyitasi szempontbol— hibrid tarsasagokat, amelyek
egyarant hordozzdk a nyilvanos és a zartkérli miikddés sajatossagait. Az egy
részvényhez kapcsolodo tobbszords szavazati jogok (multiple voting rights) tradicidival
példaul az EU latvanyosan nem kivan szakitani, helyesebben erre a szakitasra a
tagallamokat nem tudja rabirni. Igy sem a 2006/37/EK (egyves részvényesi jogok
gvakorlasarol szolo) iranyelv, sem a 2004/25/EK (takeover) iranyelv rendelkezéseinek

1% Lasd BAUMS, Theodor — SCOTT, Kenneth E., Taking Shareholder Protection Seriously? Corporate
Governance int he United States and Germany, American Journal of Comparative Law (2005) Vol. 53,
59-61. old.

"' Lasd BLAIR, Margaret M., Reforming Corporate Governance: What History Can Teach Us, Berkeley
Business Law Journal (2004) Vol. 1, 27-28. old.



alkalmazasi korében nem beszélhetlink teljes kori részvényesi demokraciardl az
Unidban.

A maganszféra szintén nem kizardlagos jatéktér a corporate governance tekintetében.
Az éllami vallalatok felelds irdnyitasi rendszerének kialakitisa és miikodtetése igen
fontos szempont. Természetesen az allami vallalat kifejezésnek a magyar olvas6 fanyar
mellékizt tulajdonithat, tekintettel arra, hogy az 1989-es rendszervaltas eldtt ezzel az
elnevezéssel definidltuk a gazdasdg intézményi részvevdinek jelentésebb részét.
Ezeknek a véllalatoknak az ésszeriitlen, gazdasidgtalan miikodése és mas kapcsolodo
reflexiok az dallami vallalat kifejezést eleve értelmezhetetlenné tehetik a laikus szamara
corporate governance szempontbol. Azonban mi természetesen nem ezekre a
tarsasagokra gondolunk: allami vallalatoknak tekintjik azokat a wvallalkozasokat,
amelyekben az allamnak tulajdonrésze 4ll fenn. Igy tulajdonképpen az allami vallalatok
szerepét a felelds tarsasagiranyitds szempontjabdl pontosan a vegyes tulajdonosi
struktura teszi igazan érdekessé: az allam és a magén befektetok viszonya, mint
tulajdonostarsak. Magyarorszagon 2007-ben teritékre keriilt az ugynevezett , Uj
tulajdonosi program”, amely allami vallalatok tézsdére 1€pését irdnyozta eld. A 2007-
2008-as pénziigyi-valsag'*azutan olyan t6kepiaci kornyezetet teremtett, amely nem volt
alkalmas a program lebonyolitisara, igy az ahhoz kapcsolodd politikai vitdk ironikus
moédon a piaci krizisben oldodtak fel. Mindazonaltal a vegyes tulajdonosi struktira
igazan érdekes corporate governance kérdéseket vet fel az allam irdnyitasi jogainak és a
magéan befektetSk jogainak viszonylataban.> S6t, az allami szerepvallalds konkrét
funkciot is betdlthet, mint amilyen az ellenséges vallalatfelvasarlassal szembeni
védelem (takeover defence). Ilyen megfontolasbol gyakorol irdnyitast példaul Also-
Szaszorszag egy  jelentdés részvényblokk tekintetében a Volkswagen autogyér
tulajdonosi struktirajaban (és egyuttal kizarja, hogy mas tulajdonosok 20%-nal
nagyobb aranyban szerezzenek szavazati jogokat.)"

b) A tarsasag iigyvezetése, tulajdonosai, munkavallaloi és mds érintettek kozotti
relaciok — A corporate governance a tarsasagot iranytd vezetd tisztségviselOk és
menedzserek tevékenységi korében realizaldodik, hatdsai pedig érintik a befektetoket
(tulajdonosokat), munkavallalokat, hitelezoket, fogyasztokat, és a tarsadalom egyéb
érintettjeit.

Ebbdl adododan a corporate governance (jog) technikai keretei tobbféle megoldasra is
Osszpontosulhatnak e relaciok meghatarozasa ¢és alakitdsa sordn. Eldszor is
rendelkezhetnek bizonyos strukturalis intézményi kereteket sziikségességérol, amelyek
a korszerii vallalatirdnyitds nélkiilozhetetlen kellékei. Egyik részrdl kiils intézményi
keretekre gondolunk, amilyenek a birdsagok, hatosdgok és pénziigyi feliigyeletek
(példaul az amerikai Securities&Exchange Commission). Mésik részrdl a vallalat belsé
struktarajaban mikdodtetett intézmények rendszerére gondolunk, amilyenek az
ligyvezetd testiiletek lehetséges modelljei, az ellendrzés belsd (pl. feliigyeld bizottsag és
egy¢eb bizottsagok) és kiilsé (pl. konyvvizsgalo) szervei.

12 Lasd KIRALY, Julia — NAGY, Marton — SZABO E., Viktor, Egy kiilonleges eseménysorozat — a
masodrendli jelzaloghitel-piaci valsag és hazai kovetkezményei, Kozgazdasagi Szemle (2008) julius-
augusztus, 573-621. old.

13 Lasd OECD Guidelines on Corporate Governance of State-owned Enterprises, 2005. szeptember, 1-52.
old.

"4 Lasd EDWARDS, Vanessa, The Directive on Takeover Bids — Not Worth the Paper It’s Written On,
European Company and Financial Law Review (2004) Vol. 1. 429. old.



A kiilonb6z6 bizottsagok ndvekvd szerepét hangsulyoznunk kell, kiilondsképpen a
Jjavadalmazdsi-, a kinevezési- és az audit-bizottsdgokér."”

A tulajdonosi joggyakorlas szabalyainak lefektetése tobb szempontbdl is jelentds lehet.
Gondoljunk csak példaul a tarsasag feletti kontroll megszerzésének és gyakorlasanak
szabalyaira (pl. az tugynevezett kiszoritasi jog — squeeze out right), illetve az
individualis részvényesi jogok €s a kisebbségi jogok gyakorladsanak biztositaséra.

Nem elhanyagolhatd a corporate governance viszonylataban az iigyvezetés (és
menedzsment), illetve a részvényesek kozotti kapcsolat sem. A kozzétételi
kotelezettségek az ligyvezetést a miikodés szempontjabol jelentds informaciok
befektetokkel valé megosztasara kotelezik, ugyanakkor bizonyos dontések meghozatala
a részvényesek kozgytlésének hataskore. A részvényesek emellett lehetnek dominans
(irdnyitd)  statuszban, amilyenek a nagy részvényblokkok  tulajdonosai
(blockholders), ®illetve kisebbségi statuszban (minority shareholders),'” akik védelemre
szorulhatnak a menedzsment és a t5bbségi tulajdonos tulkapasaival szemben. '®

A hitelezévédelem, a fogyasztovédelem, illetéleg a munkavallalok védelmének
szempontjai a kiilonb6z6 jogrendszerekben mas és mas jogteriiletek korében nyerhetnek
jelentéséget (pl. tarsasagi jog, polgari jog, reklamjog, versenyjog, munkajog stb.) Itt
azonban az iizleti érintkezés olyan széles spektrumahoz értiink, amelyek koziil
némelyek rendelkeznek, mig méasok nem rendelkeznek corporate governance
karakterrel. Példaul a polgari jog termékfeleldsségi intézményei ,.felpattinthatjak a
kotelem relativ szerkezetét” a fogyasztd és eldallito kozott, de a termékfeleldsség
intézményét mégsem tekinthetjiik a felelds tarsasagiranyitds szempontjabol relevansnak,
legfeljebb nagyon tavoli analdgiaval. Ezzel szemben a whistleblower-védelem, —vagyis
a tarsasag munkavallaloinak védelme olyan esetben, amikor azoknak informéciot kell
szolgaltatniuk a tarsasdggal szemben birdsagi eljaras soran— kifejezetten relevans lehet a
szlikebb értelemben vett corporate governance teriiletén is, olyannyira, hogy e témakor
a 2002-es vallalati botranyokat kovetd reformok utan sem maradt érintetlentil. A
relaciok korének besoroldsa sokszor mégsem lehet teljesen egyértelmii. A horizontélis
és vertikalis kartellek jelenségkore (a versenyjog helye) példanak okéért egy
kifejezetten érdekes kérdés, miutan azt a szakmai allaspontok jelentdsebb része a kiilso-
corporate governance teriiletéhez sorolja, de mint ilyen, az igazdn karakteres és
céliranyos corporate governance jogalkotasnak nem része. Ugyanakkor az
anyavallalatok leanyvallalatokkal fennall6 relacioi  (konszernjog) elsddleges
jelentdséggel rendelkeznek a felelds tarsasagiranyitds teriiletén; a 2002-es vallalati
botranyok ¢és a 2007-2008-as pénziigyi valsagot kivaltd hanyag iranyitasi modellek
egyarant a leanyvéllalatokkal térténd manipulacidkon alapultak.

Az érintettek kore természetesen joval szélesebb is lehet. Amennyiben ezeket tekintjiik,
ugy végsd soron eljuthatunk olyan 0j tudomanyteriiletekig, amelyek meghaladjak a
corporate governance terjedelmét. Ilyen teriilet a Corporate Social Responsibility

"> Lasd JUNGMANN, Carsten, The Effectiveness of Corporate Governance in One-Tier and Two-Tier
Board Systems, European Company and Financial Law Review (2006) Vol. 3. 466-467. old.

' Lasd BEBCHUK, Lucian Erye — ROE, Mark J., 4 Theory of Path Dependence in Corporate Ownership
and Governance, Stanford Law Review (1999. november) Vol. 52. 129. old.

17 Lasd ROE, Mark J., German Codetermination and German Securities Markets, Columbia Journal of
European Law, (1999) Vol. 5. 200. old.

'8 Lasd OQUENDO, Angel R., Breaking on Through to the Other Side: Understanding Continental
European Corporate Governance, University of Pennsylvania Journal of International Economics Law
(2001) 1003. old.
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(CSR), amely a tarsasagok tagabb értelemben vett tarsadalmi felelosségével foglalkozo
tudomanyag.

¢) A profitorientalt miikodes torvenyes, etikus, ésszerii, hatékony és tarsadalmi szinten is
hasznos megoldasai — A profitorientalt miikodés kiemelése a résziinkrdl igen szubjektiv
nézOpontot tiikroz. Sokan vitdba szallndnak veliink, allitva, hogy a corporate
governance a nonprofit mukodés szempontjabol sem megkeriilhetd jelenségkor.
Természetesen igazuk van. Azonban nem szabad elfelejteni, hogy a corporate
governance felértékelddésére ¢s valodi karakterének kialakuldsara az etikatlan
profitszerzés elleni kiizdelem folyamataban keriilt sor.

A torvényesség szempontjai nem igényelnek tulsdgosan b0 magyarazatot. A
jogszabalyok betartasa nélkiil a tarsasdgok iranyitasi szisztémadja per definitionem nem
lehet felelés. Ebben a tekintetben a torvényes muikodés egy garancidlis, de az etikus
miikodésnél szlikebb aspektus. Nizsalovszky Endre —més szempontbol vitathatéan
altalanosito— szavai ebben a tekintetben helytalldak: ,, a jog az erkolcs minimuma.”

Az lzleti etika mar lényegesen Osszetettebb kérdéskor, minthogy annak hatérai
rendszerint az eredmények tiikrében korvonalazddnak. Példaul a tarsadalmi hasznossag
szempontjabol feltétleniil etikusnak szdmit a globalisnak tekinthetd tarsadalmi és
okologiai nehézségek megoldasaban vald szerepvallalas. Az erre elkiilonithetd forrasok
azonban a gazdasagi prosperitds fliggvényei. Emiatt a tarsasagok ilyen irdnyt
szerepvallalasdnak megitélése csakis szubjektiv lehet. Masik részrél egy feleldtlen
pénziigyi irdnyitdson alapuld pénziigyi performance akér még sikeres is lehet —
kiilonosen rovidtavon. Mégsem tekinthetd etikus magatartasnak a tarsasagok vagyoni
eszkozeivel torténd hazardjaték, hiszen az a befektetok és a hitelezOk potencidlis
megkarositasanak veszélyét (és egyéb veszélyeket) rejti magaban. A 2007-es amerikai
masodlagos jelzdloghitel piaci (subprime) valsag ,.egzotikus” pénziigyi konstrukcioi
remek példat szolgaltatnak: a nagyobb haszon elérése (amely végsd soron befektetdi
érdek) tulzott kockazatvallalashoz vezetett.

Az eésszeriiseg és a hatékonysdg inkabb kozgazdasagi, mint jogi kategoridk. E két
kovetelmény nem is valaszthatd el egymadstdl, hiszen a hatékony miikodés a gazdasagi
teljesitmény fliggvényében valik ellendrizhetéve, azonban ésszeri megoldasokon kell
alapulnia. A kockazatkezelés szerepe felértékelddik és felmeriil a szakértdi szféra
fokozott feleldssége, mivel a posztmodern tarsasagiranyitas krizishelyzeteiben tobbszor
is elégtelenre vizsgaztak. A 2007-es amerikai subprime-krizis egyik dontd szegmense a
hitelmindsitdk kollektiv kudarca, az ingatlanportfoliok értékfelmérésének irrealitasa és a
konyvvizsgalok szervilis magatartasa. Ugy gondoljuk, hogy ez a 2002 utan hatilyba
lépett amerikai és eurdpai reformokat kdvetden még inkabb elgondolkodtatd, miutan a
konyvvizsgaloi szakma mar 2002 eldtt is a vallalati krizisek kulcsszerepldjének
szamitott.

A hatékonysag szempontjai emellett gyakran keverednek a profitmaximalas
szempontjaival. A kérdés rendkiviil bonyolult, hiszen a profit ndvelése egyik részrdl a
profitorientalt miikodés alapja, masik részrél viszont érzékelhetd tendencia, hogy a
rovid tava szempontok szinte minden esetben megeldzik a hosszu tava szempontokat és
stratégiai 1éptékek helyett a negyedéves ¢és éves szamviteli periddusokban

"% Lasd WOOD, Donna J., Corporate Social Performance Revisted, Academy of Management Review
(1991) Vol. 16. No. 4. 691-718. old.
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1*°azonban csak késébb

gondolkodnak a véllalat menedzserek. E jelenség alapjairo
fogunk szt ejteni.

A tarsadalmi hasznossdag olyan témakor, amelyrél a késobbiekben bdvebben ejtiink
sz0t, hiszen annak kiterjedtebb értelmezése elvezet benniinket azokhoz a —tudomanyos
elméletekkel egyre inkdbb megalapozott— allaspontokhoz, amelyek a felelds
tarsasagiranyitast elhelyezik egy kiterjedtebb feleldsségi rendszerben és dsszekapcesoljak
a corporate social responsibility (CSR), a sustainable development (vagy sustainable

evaluation), és az okologikus gondolkodas teriileteivel.

d) A jogszabalyok, a piac és az iizleti szféra onszabalyozo mechanizmusai— A corporate
governance kizardlag abban az esetben tdlthet be jelentds szerepet, ha a megfogalmazott
célok kell6képpen kidolgozott szabdlyrendszeren alapulnak. A jogelméleti és gyakorlati
megkozelités 1d6rdl idére visszajut ahhoz a kérdéshez, hogy a tarsasagok felelds
magatartdsanak kitinbbb motivacidjat a kotelezd jogszabalyi hattér jelenti-e, avagy a
vallalatok Onszabalyozé mechanizmusai, illetve a piacok altal szankcionalt ,,puhajog”
(softlaw) keretei. A vita abban a tekintetben semmiképpen sem tekinthetd eldontottnek,
hogy a nagy tarsasagiranyitasi rendszerek (USA, EU, Japan, stb.) a megoldasok vegyes
rendszerét alkalmazzdk, abban viszont Iényeges a kiilonbség, hogy milyen talsullyal. A
legjobb példa erre a 2002-es vallalati botranyokat kovetd reformok tartalma, amelynek
targykorei egybeesnek, de az Egyesiilt Allamok szigora szankcidkat alkalmaz olyan
esetekben, amelyekre nézve az EU kotelezd erd nélkiili (comply or explain) tagéallami
ajanlasokkal is beéri. A helyzet még arnyaltabba valik, ha tekintetbe vessziik, hogy az
Unié tagdllamai eltérd megkdzelitésben alkalmazzak az ajanldsokat. Emellett
hangsulyoznunk kell, hogy az ilyen softlaw csekély kényszeritdé ereje a piac
szankcidiban rejlik. A piacok azonban eltérd jelentdségiiek, hiszen nem hasonlithatd
Ossze példanak okaért a Londoni Ertéktézsde és a Budapesti Ertéktézsde Eurépaban
betoltott szerepe. Noha mindkét piac rendelkezik a sajat ajanlasaival (Combined Code
on Corporate Governance, illetéleg BET Felelds Tarsasagiranyitdsi Ajanldsok), be nem
tartasuk esetében az erdsebb tézsdével torténd konfrontacid természetesen erdsebb
visszatarto erdt jelenthet, mig a stilytalan piacok voltaképpen 6nmagukat biintethetik, ha
a nagyvallalatokkal konfrontalédnak.

Mivel a kotelezd jogszabalyok versus onszabdlyozo mechanizmusok vitdjat az imént
fontos kérdésnek mindsitettiik, nem lenne elegans megoldas, ha kikeriilnénk az
allasfoglaléast. A vallalati botranyok tanulsaga véleményiink szerint az, hogy a kotelezd
ereji rendelkezések megfeleld tartalma €s e tartalom szigoru betartatdsa jelenthet kelld
visszatartd er6t a csalard magatartastdol. Amennyiben figyelembe vessziik, hogy a
vallalati csaldsok soran sokszor még a kotelezd jogszabalyi rendelkezések is athagasra
keriilnek, ha az tizleti érdek gy kivéanja, akkor elképzelhetjiik, hogy milyen csekély
garanciat rejt az Onszabalyozas belsO indittatdsa, avagy a piac kozvetett szankcioi.
Masik részrdl fontos az is, hogy a jogszabalyok tartalma kell6képpen atfogd és konkrét
esetben alkalmazhat6 legyen, hiszen a vallalati botranyok masik fontos tanulsaga, hogy
azok az ugynevezett , sziirke szféraban” jatszddnak le a legalitis és az illegalitds
hataran. Olyan jogszabalyok kijatszasara gondolunk, amelyek alkalmazasanak
tekintetében maga a joggyakorlat sem képvisel egységes dalldspontot, amelyek
megkeriilése nem okoz nagy erdfeszitést, és amelyek Onmagukban sem tulzottan

2 Az elsdleges indokot a vezetdi javadalmazast 6sztonzé részvényar maximalason alapuld, rovid tava,
pénziigyi beszamolasi kdtelezettségen alapuld felfogasban latjuk, amely hosszabb tdvon ellehetetleniti a
stratégiai 1éptékekben torténd gondolkodast.
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szigortak. Az Egyesiilt Allamokban példaul az Altalanosan Elfogadott Szamviteli
Alapelvek (Generally Accepted Accounting Principles) nem konszoliddlandé pénziigyi
beszamolokra vonatkozd szabalyai meglehetsen nagy teret engedtek a 2002-es vallalati
botranyok érintettjeinek arra, hogy lednyvallalataikkal Osszejatszhassanak. Ehhez
hasonloan gyenge keretszabalynak tekinthetd az EU transzparencia (2004/109/EK)
iranyelve a kozzétételi és a beszdmolasi kotelezettség tekintetében, tekintve, hogy utat
enged a semmit mondé informdaciok nyilvanossagra hozatalanak és a tarsasagok altal
rugalmasan értelmezhetd eldirasoknak.

3) A corporate governance tudomanyos tertiletei

A felelOs tarsasagiranyitas tudomanyos besorolasa két nézépontbdl is lehetséges. Egyik
részrdl  tekinthetjilk bizonyos tudomanyteriiletek részének (mint amilyen a
jogtudomany, a kozgazdasagtan, esetleg gazdasagfilozofia), masik részrél —
megndvekedett jelentdségénél fogva— ugy is tekinthetiink rd, mint 6nallo, multi- és
interdiszciplinaris tudomanyteriiletre.

A magunk részérél mi ez utobbi megkdzelitést valasztjuk. A corporate governance
tertiletét —s6t annak elemeit— amugy is atfogja az interdiszciplinaritas kiterjedt szféraja.
Gyakran tapasztalhatjuk, hogy ez a jelenség tévitra vezetheti azokat a szakembereket,
akik hajlamosak a corporate governence témakorét sziik aspektusként értelmezni, avagy
kimondottan csak a sajat szakteriiletiik alrendszerének tekinteni.

Miutan ezt a hibat a magunk részérdl igyeksziink elkeriilni, nem tehetjik meg, hogy
legalabb roviden szot ne ejtsiink a corporate governance tudomanyagi kapcsolatair6l,
amelyek e szertedgazo jelenségkoron beliil 6sszekapcsolddnak.

A kézgazdasagtan a corporate governance gazdasagtudomanyi hattéranyagat képezi.
Amennyiben tagan értelmezziik a tarsasagiranyitas aspektusait, ugy megallapithatjuk,
hogy az Osszefliggések a kozgazdasagtan szamos teriiletére kiterjednek. Szlikebb
értelemben ki tudunk emelni olyan szegmenseket, ahol az Osszefiiggés sokkal
kozvetlenebb és a jelentdsége is kézzelfoghatobb.

a) A kozgazdasagtan és annak kapcsolodo segédtudomanyai koziil harom olyan tertiletet
emelhetiink ki, amelyek a corporate governance témakorével szorosabb Osszefiiggést
mutatnak: a vallalati gazdasigtant, a pénziigytant és a szamvitelt. A vallalati
gazdalkodas és szervezés tudomanyos megkdzelitése a corporate governance egyik
legalapvetdbb diszciplindja, hiszen a tarsasdgok felelds irdnyitdsa csak megfeleld
szakmai ismeretek birtokaban lehetséges. A pénziigytan kiemelkedd jelentdséggel
rendelkezik a wvallalatok pénziigyi menedzsmentjének vonatkozasdban, illetve a
tokepiaci erétér mikodési elveinek tanulmanyozéasaban, tekintettel a tarsasagok altal
gyakorolt befektetési stratégiara, valamint a nyilvanos tézsdei miikodés kézgazdasagi
aspektusaira. A szamvitel jelent6sége a tarsasagok konyvelési és konyvvizsgalati
gyakorlataban realizalodik, de a legnagyobb vallalati csalasok végrehajtoi szinte kivétel
nélkiil megszegték (vagy kiterjesztéen értelmezték) a rajuk vonatkozd szamviteli
alapelveket és standardokat.

b) A jogtudoméanynak tobb fontos részteriilete (jogaga) allapit meg szabdlyokat a

corporate governance vonatkozasaban. Ezek koziil a legfontosabb jogteriilet a tarsasagi
jog, hiszen a tarsasagi normdk hatdrozzdk meg a vallalatok belsé kontraktudlis
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kapcsolatait, de a kiilsd jogviszonyok tekintetében is Iényeges rendelkezéseket
tartalmaznak. A vallalatok munkavéllaloi és vezetd tisztségviseldi a munkajog
szabalyanyagan —munkajogi normakon— keresztiil is kapcsoldédnak a tarsasagokhoz, igy
a munkajog a corporate governance iranyabol is ,hataros a tarsasagi joggal”.”' A
tokepiaci jog jelentéségét amiatt hangsulyozzuk, mert a corporate governance egészen
sajatos arculatot nyer a tdzsdei tarsasagok vonatkozasdban — nem utolsdé sorban a
szélesebb  tulajdonosi  struktirdnak  koszonhetden.  Emellett a  vallalatok
vagyonkezelésének felelds gyakorlata is a tokepiaci jogi normakhoz igazodik. Tégabb
értelemben természetesen szamos maganjogi jogteriilet kapcsolatat feltarhatjuk a
corporate governance jelenségkorével, hiszen a torvényes és etikus korporativ
magatartdsnak reklamjogi, versenyjogi, kereskedelmi jogi keretei is vannak, mig a
polgari jog, mint hattér-joganyag, ott rejtézik minden magénjogi jogviszony mogott.

¢) A corporate governance kiterjedt kapcsolatokkal rendelkezik mds®® modern, multi-
¢és interdiszciplinaris tudomanyteriiletekkel. Ezek koziil a legfrekventaltabb talan a
Corporate Social Responsibility (CSR), amely a vallalatok tarsadalmi feleldsségével
foglalkoz6 tudomany. A corporate governance ¢s a CSR dogmatikai elhatarolasanak
kérdésében nem foglalunk 4llast, tekintve, hogy az allaspontok egy része a corporate
governance teriiletét a CSR részteriiletének tekinti. Annyit mindenképpen érdemes
megjegyezniink, hogy amennyiben a CSR a teljes corporate governance jelenségkort
felolelné, valamint ugyanezt tenné a vallalatok tarsadalmi felelésségével dsszefiiggésbe
hozhat6 egyéb (tarsadalom- és természettudomanyi) teriiletekkel, akkor e tudoméanyég
hatarai valdszintitleniil alaktalanok ¢s kiterjedtek lennének. Ebbdl kiindulva ugy
foglalunk 4llast, hogy a corporate governance és a CSR bizonyos teriileteken
atfedéseket mutat, de ugyanazokat a jelenségeket eltérd aspektusbol kell, hogy
szemlélje. Emiatt a két tudomanyteriilet kozotti tapasztalatcsere fontossadga
felértékelddik, mialtal egyik a masikat gazdagithatja. K6z6s vonds a két tudomany
kozott, hogy mindkettdnek jelentds irdnyzatai indultak magabol a korporativ szektorbol.
Emiatt gyakori vad, hogy a CSR és a corporate governance nem egyéb, mint a vallalati
szféra Onkorlatozasanak latszata, melynek valddi célja a hatdrozottabb kiilsé kontroll
elkertiilése. Munkank soron kdvetkezo részeiben igyeksziink majd ramutatni arra, hogy
ez igy nem igaz, de az Onszabalyozas koncepcidjanak igenis megvannak a veszélyei.
Ugy gondoljuk, hogy a hatékony onszabalyozasi strukturdk csak organikus fejlédés
eredményeként és csak garancialis jogszabalyi kdrnyezetben alakulhatnak ki.

4) Terminologidk a felelds tarsasagiranyitas tertiletén

A corporate governance angolszasz tradicioi feltételezik, hogy annak terminoldgiaja
nagyobbik részben tdmaszkodjon az angol nyelvii szakkifejezésekre. Emiatt tartjuk
fontosnak, hogy sort keritsiink néhany angolszdsz szakkifejezés pontosabb
koriilhatarolasara. Ugyanis ezeknek vannak bar ,hivatalos” magyar megfeleldi, de ezek
nem mindig pontosak és sokszor a forditasban elvesznek a lényeges arnyalatok is.

I Lasd PAPP, Tekla — RUZS MOLNAR, Krisztina, 4 tdrsasdgi jog és a munkajog hatdrdn — A vezetd
tisztsegviselok és a vezeté allasu munkavallalok jogviszonyanak létesitésére vonatkozo szabalyozas
attekintése, Jogtudomanyi K6z16ny (2010) No. 2. 59-71. old.

** Tekintve, hogy magét a corporate governance jelenségkorét is ilyennek véljiik.
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Legeloszor kezdjik magaval a corporate governance fogalmaval. A kifejezés
tilkorforditasban egyszerlien vdllalatiranyitast jelentene, nagyon pontosan vallalati
kormanyzatot. A magyarorszagi szakmai alkalmazas azonban megtoldotta a ,,felelds”
szoval (felelés vallalatiranyitds), miutan az angolszdsz haszndlatban a corporate
governance kifejezés tobbnyire eleve arnyalt normativ tartalmat hordoz, vagyis a
megfeleld megoldasokra utal. Ez még akkor is igy van, ha néha maga az angolszasz
terminologia is megtoldja bizonyos jelzékkel, mint ,,poor” corporate governance
(hanyag vallalatiranyitas), illetdleg ,, good”” corporate governance (jo vallalatiranyitas).
A kifejezés magyar hasznalatanak sulypontja napjainkra a vallalat szot lecserélte a
tarsasag kifejezéssel. Miutan a ,, corporation” sz6 magyar alkalmazhatosdga érezhetéen
nem jelenthet tobbet korpordcional, ezért sziikséges eldonteni, hogy a vallalat vagy a
tarsasag terminus rendelkezik e nagyobb kifejezd erdvel a vizsgalt jelenségkor
vonatkozasdban. E tudomanyteriilet magyarorszagi megjelenésekor egyértelmiien az
elébbi dominalt. A késObbiek folyaman a tarsasdg kifejezés hasznalata valt
elterjedtebbé, igy munkankban mi is inkabb ezt hasznaljuk. Az emlitett folyamatot jol
illusztralja, hogy a Budapesti Ertéktézsde (BET) 2002-ben kezdte meg a Felelds
Vallalatiranyitasi Ajanlasok kidolgozasat a jegyzett tarsasagok szamara. Az ajanlasok
elnevezése a késObbiekben Felelos Tarsasdgiranyitasi Ajanlasokra modosult,
alatamasztva e kifejezés helytallosagat.”

Az elnevezésben bekdvetkezd valtozas hatterében hangsulyos motivaciot jelentett, hogy
az Amerikai Kereskedelmi Kamara Magyarorszagon (American Chamber of Commerce
in Hungary — AmCham) szintén attért a felelOs tarsasagiranyitas kifejezés hasznalatara,
mig korabbi allasfoglalasanak elnevezése ,, Versenyképességiink egyik tartopillére a
felelés vallalatiranyitds” volt.**

A jogi ¢és kozgazdasagi szakirodalomban a corporate governance plasztikusabb
forditasara tobb szellemes megoldas is sziiletett, amelyek talmutatnak a tiikorfoditasok
sziikos keretein. Angyal Adam 2001-ben megjelent monografiaja példaul a szellmes
, Vallalati  kormanyzas” kifejezést hasznalja, amely a governance sz6 eredeti
jelentéséhez kdzelebb is 4ll az iranyitasnal.>

Végezetiil fontos megjegyezni, hogy a corporate governance kifejezés olyannyira
elterjedtnek szamit, hogy nem tekinthetd helytelennek, ha az idegen nyelvi
szovegkornyezetben is valtozatlan formaban szerepel. Remek példa erre, hogy a német
felelds tarsasagiranyitasi ajanlasok, amelyek a Gerhard Cromme altal vezetett Bizottsdg
munkdjanak eredményeként sziilettek Deutsche Corporate Governance Codex néven
1éptek hatalyba. Ez a globalis tendencidkra és az tizleti szféra amerikanizalodasara is
utal, de errdl a folyamatrol csak a késébbiekben fogunk majd szot ejteni.

A tarsasagok iranyitasi rendszerében kiemelkedd szerepet tolt be az ligyvezeto testiilet,
amely a két klasszikus irdnyitdsi modell (angolszdsz és német) alapjan igazgatosag,
illetve igazgatotanacs is lehet. Az angolszdsz orszagok gyakorlataban egységesen a
board of directors (roviden board) kifejezést hasznaljuk mindkét esetben, amennyiben
pedig az igazgatosag mellett a német (kétszintli) modell esetében mikodd feliigyeld
bizottsagra utalnak, ugy a supervisory board kifejezést alkalmazzédk. A német jog az
igazgatdtanacs intézményét nem alkalmazza. Az iigyviteli szerv megjelolésére a német

3 Lasd A BET Felelds Tarsasagiranyitasi Ajanlasa, elérhet6:
http://www.bet.hu/topmenu/kibocsatok/tarsasagiranyitas

** Lasd PAPP, Tekla, Corporate Governance — Tarsasdgiranyitdsi Rendszerek, in ACTA CONVENTUS DE
IURE CIVILI ToMUS X. (Kia. Szab6 Imre, Szerk. Papp Tekla, SZTE-AJK, Szeged, 2009) 186. old.

» Lasd ANGYAL, Adam, Vallalati kormanyzas — Corporate Governance (Aula Kiado Kft. 2001), 1-320.
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jogtudomanyban egységesen a Vorstand kifejezés szolgél, mig a részvénytarsasagok
esetében kotelezGen megalakitandé feliigyeld bizottsag elnevezése Aufsichtsrat.’

Az angolszasz tarsasagok élén all6 CEO (Chief Executive Olfficer) kifejezés magyar
megfeleldje szintén koriilhatarolast igényel, miutdn annak koznyelvi hasznélata eltér a
jogi szaknyelv pontosabb megkozelitésétél. A CEO ugyanis a koznyelvben elnok-
vezérigazgatoként és vezérigazgatoként keriil hasznalatra, de ez nem tekinthetd teljesen
szavatos fogalom-meghatarozasnak. Az igazgatosag, illetve az igazgatdtanacs élén allo
CEO ugyanis a magyar tarsasagi jog terminoldgidja szerint nem vezérigazgato, még
akkor sem, ha a tarsasag belsé munkajogi strukturdja esetleg ezt a titulust hasznalja.
Tarsasagi jogi értelemben ez azért nem helytalld, mert a vezérigazgato kifejezést a
magyar tarsasagi torveny a zartkoren muikodd részvénytarsasdgok egyszemélyi
vezetésére alkalmazza. Ugyanakkor a CEO nem azonosithatd a tarsasag elndkével,
hiszen 6 az operativ irdnyitas letéteményese. A pontos koriilhatarolhatésag hianyaban
egyre tobbszor talalkozunk azzal a jelenséggel, hogy a vezérigazgatd helyett a magyar
tizleti zsargon is a CEO kifejezést hasznalja.

Ezzel szemben az angol és az amerikai megkozelités sem esik teljesen egybe a CEO
kifejezést illetéen. Ugyanis az Egyesiilt Allamokban a CEO egyszerre az igazgatotanacs
feje és a vallalat elndke. Ezzel szemben az Egyesiilt Kirdlysagban a Combined Code on
Corporate Governance rendelkezéseivel 6sszhangban, a CEO és az elnok személye nem
eshet egybe. Igy a két nagy angolszasz corporate governance alrendszerben ugyanaz a
terminologia 1ényeges eltéréssel alkalmazando, noha a CEO gyakorlati funkcidja (az
operativ iranyitas fejeként) kétségkiviil egy és ugyanaz. A CEO kifejezés mellett
természetesen nagyon divatosak az egyéb harombetlis mozaikszavak. Az igazgatdsag
témakorében ilyen a Chief Financial Officer (CFO) is, aki a tarsasag pénziigyi
vezényletéért felelds igazgato.

A tarsasdg tulajdonosi strukturdjanak, a részvényeseknek és a hozzajuk kapcsolodd
kifejezéseknek szintén széles terminoldgiai skaldja van, amelyet érdemes ebben a
részben attekinteni. A ,részvényes” (shareholder) a tarsasag tulajdonosa, aki tagsagi
jogait nem feltétleniil gyakorolja teljes terjedelemben, de befektetdi mindsége minden
esetben fenndll. A ,részvényesek kozgylilése” a general meeting, vagyoni érdekeik
részfényarbeli manifeszticidoja az ugynevezett részvényesi érték, a shareholder
value,”’mig a tarsasagok miikddésének kontraktualis tarsasagi jogi megkozelitésben a
»részvényesi jolét” a célja, amelyet az angolszasz shareholder wealth szakkifejezés
takar. (Kontraktualis megkozelitésben ez a részvényesek és a menedzsment kozotti
konszenzus alapja.)*®

A részvényesek tulajdonosi statusza gyakran csak kozvetett statusz. Ennek oka, hogy
csak ,befektetoként” (investor) tulajdonolnak értékpapirt. Ez gyakran valamely
pénzintézet (pénziigyi alapkezeld, bank stb.) kozvetitésével torténik, igy elvalhat
egymastol az, akinek az érdekében a befektetés ténylegesen 1étrejott, illetve regisztralt
tulajdonosként maga az alapkezeld. Emiatt az angolszdsz terminologia elkiiloniti

2 Lasd JUNGMANN, Carsten, The Effectiveness of Corporate Governance in One-Tier and Two-Tier
Board Systems, European Company and Financial Law Review (2006) Vol. 3. 432-435. old.

27 Lasd BLACK, Andrew — WRIGHT, Philip — BACHMAN, John E. — DAVIES, John, Shareholder
Value — Az értékkozpontii vallalatirdnyitds — Részvényesi Erték, (KIK-KERSZOV Jogi és Uzleti Kiado
Kft. 1999), 1-310. old.

* Lasd KLAUSNER, Michael, The Contractarian Theory of Corporate Law: A Generation Later, The
Journal of Corporation Law (2005-2006) Vol. 31, 779-780. old.
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egymastol a kedvezményezett (érdekelt) részvényes (beneficial holder) és a regisztralt
részvényes (registered holder) kategéridkat.

A részvények nyilvanos vételi ajanlattal torténd ellenséges felvasarlasa az ugynevezett
hostile takeover, amely tiikkorforditasban ellenséges hatalomatvételt jelent és arra
iranyul, hogy egy ellenséges ajanlatteve tarsasag (bidder) az értékpapirokat valamely
szabalyozott piacon (regulated market) felvasarolva szerezzen szavazattobbséget egy
»Celtarsasagban™ (target company), majd ennek segitségével eltdvolitsa annak
menedzsmentjét €s sajat irdnyitast liltethessen a helyébe. A céltarsasag menedzsmentje
ilyen esetben természetesen védekezni probal a tdmadéas ellen. Terminoldgiai
szempontbol a takeover-védelem (fakeover defense) meglehetésen érdekes
szakkifejezéseket rejt. Magat a takeovert az amerikai iizleti jogi szakzsargon
szellemesen a ,,medve olelésének™ (bear’s hug) nevezi.”’ A takeover elleni védekezési
stratégidknak szamos alakzata ismert, amelyeknek szines és fantdziadus elnevezésére
tekintettel néhanyat meg is emlitiink ezen a helyen. A sajat részvények gyors és
nagyaranyu felvasarlasat pacman stratégiaként ismerjiik. A tarsasag valamely nagy
értékli részvény portfolidjanak feldldozasa az tgynevezett ,koronaékszer stratégia”
(crown jewel strategy). A tarsasdg érdekében kozbelépd baratsdgos korporativ
beavatkozas az ugynevezett ,fehérlovas stratégia” (white rider strategy). Végezetiil a
tarsasag menedzsmentjének elbocsatasa soran alkalmazott csillagdszati Osszegl
juttatdsok rendszerét ,aranyejtéernyonek” (golden parachute) nevezzik. A
vallalatfelvasarlasok szempontjabol kiemelkedd jelentdsége lehet az egyenld feltételeket
biztositod piac megteremtésének. Az egyenld feltétel kifejezésének —a magyar nyelviinél
ebben az esetben plasztikusabb— terminoldgidja az tgynevezett level playingfield,
vagyis az ,egyenletes jatéktér.” Ez arra a piaci kornyezetre utal, ahol a szereplok
egyenl feltételekkel taladlkozhatnak az iizleti tevékenység soran.

Legvégiil érdekes szakkifejezéseket talalunk a vallalatok vonzaskorzetében. A tarsasag
mikodését segité kiilso szakértok az angolszasz {iizleti terminologia alapjan a
,kapu6rok”, vagyis gatekeeperek.’® A tarsasagnak ,leanyvallalata”is lehet (affiliate),
amely az Egyesiilt Allamokban gyakran valamely specialis célra jon létre (eléfordul,
hogy kizarolag az iizleti partner szerepét tolti be),”' igy specialis célu jogalanynak
szamit (special purpose entity, vagy special purpose vehicle).

5) Corporate Governance — korporativ divatcikkek, avagy garancialis jelentdségii
intézmények?

A fenti gondolatmenetet kovetve megismerkedhettiink a corporate governance
tertiletének bizonyos alapfogalmaival, illetve megkiséreltiik koriilhatarolni, hogy tagabb
értelemben milyen témakoroket fed 4t a felelés tarsasdgirdnyitds, mint
interdiszciplinaris tudomanyteriilet. A gyakorlati alkalmazas szempontjabdl azonban
nem keriilheté meg egy —amugy igen kinos— kérdésfelvetés, nevezetesen: a corporate

2 SHAW, Richard A., Hostile Takeover Bids: Defensive Strategies, Alberta Law Review (2000-2001)
Vol. 38. 113. old.

0 Lasd COFFEE Ir., John C., The Attorney as Gatekeeper: An Agenda for the SEC, Columbia Law
Review (2003) Vol. 103, 1296-1299. old.

' Lasd WESTBROOK, David A., Corporation Law After Enron: The Possibility of a Capitalist
Reimagination, Georgetown Law Journal (2003-2004) Vol. 92. 76-77. old.

2 Lasd AGUIRRE, Garry J., The Enron Decision: Closing the Fraud-free Zone on Errant Gatekeepers,
Delaware Journal of Corporate Law (2003) Vol. 28. 453-459. old.
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governance intézményrendszere a vallalatok ujabb divatirdnyzata-e, vagy pedig fontos
¢és garancialis jelentdségli (jogi, etikai és gazdasagi) intézmények 0sszessége?

A kérdésfelvetés sajnos nagyon is iddszerd, hiszen a 2007-2008-as pénziigyi-valsag
ramutatott arra, hogy a korabban latvanyosan megreformalt tarsasagiranyitasi teriiletek
(pl. konyvvizsgalat, javadalmazas, belsé kontroll-mechanizmusok) ujra kudarcot
vallottak —méghozz4 a korabbi krizishelyzetek kontextusaban— a korabbiakhoz nagyon
is hasonlé modon.

A reformok indittatdsa kettds. Egyik részrél tarsadalmi, majd abbol eredden
torvényhozoi nyomadsra sziilettek, masrészt a vallalati szféra Onszabalyozo
mechanizmusainak koszonhetéek. Hatékonysagukat tekintve megallapithatjuk, hogy
mindkét kategoriaban taldlunk jobban és rosszabbul sikeriilt elgondolasokat. Ennek
hangsulyozasat azért tartjuk fontosnak, mert rdmutat arra, hogy nincs értelme fekete és
fehér valaszt keresni az onszabdlyozas versus jogszabalyalkotds kérdéskorben. Még
abban az esetben sem, ha végiil mégis kénytelenek lesziink allast foglalni.

Az Europai Unié példanak okaért magas szinvonalu szakértéi hatterével kitind
elgondolasokat tudott felvetni a felelds tarsasagiranyitds reformjanak soran. Ezek koziil
szamos olyan is akad, amely szakmailag kidolgozottabbnak tekinthetd, mint az amerikai
Sarbanes-Oxley reform par honap alatt torvényerdre emelkedett rendelkezései. Ezzel
szemben az Unio a rendelkezések kotelezo erejével (kikényszerithetdségével) hadilabon
all. Igy nehéz allast foglalni abban a kérdésben, hogy bizonyos reformok teljes korii
Osszehasonlitdsa milyen eredménnyel jarna? Ehelyett Gigy fest, hogy inkabb érdemes
arra koncentrdlnunk, hogy az egyes gazdasdgi szuperrégiok torvényhozoi milyen
jogalkotdi potenciallal rendelkeznek.

Azért valasztjuk ezt a szempontot, mert a globalis gazdasidgi folyamatok a
jogintézményeket is nagymértékben kozelitik egymashoz. Emiatt az olyan atfogo
tertiletek jogszabdlyi hattere, mint a corporate governance, mutathat ugyan jelentds
kiilonbségeket, de ezek tartalmilag nem koncepcionalis kiillonbségek ¢és az eltérések
jelentdsebb része kozott athidalhatatlan szakadék nem huzédik. Ezzel szemben nagy
kiilonbséget tapasztalunk e jelentSs gazdasagi eréterek (Eurdpa, Egyesiilt Allamok stb.)
struktarajaban, tarsadalmi kornyezetiikben, valamint politikai rendszeriikben. Igy a
szabalyozas indittatasa és egyaltalan a hatékony szabalyalkotds képessége ezekben
keresendd.

Az lzleti szféra hozzaallasat tekintve a helyzet mar joval homogénebb. Részben
ugyanazokrol a globdlis nagyvallalatokrél van szd, amelyek az adott markanév alatt
vilagszerte egységes koncepciot képviselnek a tarsasagiranyitas tekintetében. Masrészt a
profitorientaci6 teljhatalma, a kiélezett versenyhelyzet amigy sem hagy mas valasztast,
mint hogy az lizleti érdek els6bbségének minden koriilmények kozott teret engedjenek.
A szabalyozas tobb rétegét is megkiilonboztethetjiik az dnszabalyozastol a jogszabalyi
regulaciokig.

a) Teljes terjedelemben Onszabalyozonak tekinthetd példaul egy vallalat sajat etikai
vagy magatartas-kodexe. (A példavalasztasnal megengedjilk magunknak, hogy
cinikusak legylink, ezzel is kifejezve szkepticizmusunkat az Onszabalyozas kontroll-
mentes terjedelmével szemben : ilyen magatartas-kodex volt az Enron — Code of Ethics,
2000 jualiusdban, amely a véllalat munkavallaldival ismertette a vezetdség iranyitasi
gyakorlatat.)

b) Egy kiils6 tizleti szervezet, vagy allami szerv kidltvanya, allasfoglaldsa, vagy etikai
kodexe, —amely harmadik személyekre vonatkozik— mar egy 1épés a piaci
Onszabalyozas felé. Ezek kozé tartozik példaul az American Chamber of Commerce —
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mar korabban emlitett— magyarorszagi allasfoglalasa, ,, Versenyképesséegiink egyik
tartopillére a felelds vallalatiranyitas, de ide sorolhatok a kozszféra kezdeményezései
is, példaul a Magyar Nemzeti Vagyonkezelo Zrt. napjainkban felmeriilt igénye egy
allami vallalatokra vonatkozo etikai kodex megalkotasara.™

c¢) Ennél is nagyobb Iépés, amikor ezek megsértése konkrét piaci szankciot vonhat maga
utan (pédaul comply or explain alapon a tézsdei regisztracid torlését az eurdpai
tagallami tarsasagiranyitasi kodexek esetében). Ilyen ajanldsokat foglal csokorba a
Combined Code on Corporate Governance az Egyesiilt Kirdlysdgban, valamint a tobbi
eurdpai corporate governance kodex.

d) A jogalkoto altal alkotott szabalyok természetesen nyomatékosabbak, mint az
elébbiek, azonban kotelez erdvel még ezek sem mindig rendelkeznek. J6 példédk az EU
jogforrasai kozlil a tarsasdgirdnyitdsi témaj ajanldsok, példaul az igazgatok
Jjavadalmazasarol (2004/913/EK) és a nem iigyvezeto igazgatokrol és feliigyelo
bizottsagi tagokrol (2005/162/EK); illetbleg a vonatkozé iranyelvek opcionalis
rendelkezései, példaul a takeover iranyelv (2004/25/EK) attorési szabalya.

e) Végezetiil a legnagyobb kotderdt a kotelezd jogforrasok €s jogszabalyok jelentik.
Ezeket az tizleti szféra szerepldinek akkor is be kell tartania, ha masként minden eszkozt
megragadnanak azok megkeriilésére. Ebbe a kategoridba tartoznak az EU kotelezd
jogforrasai (pl. a rendeletek és az iranyelvek kotelezd tartalmi elemei), illetdleg
hangsulyosan ilyen az amerikai Sarbanes-Oxley Act, amely jelentds piaci ellenallassal
talalta szemben magat. Megallapitasunk kiilondsen helytallonak bizonyul a tarsasagok
belsd kontroll (internal control) rendszerére vonatkozod rendelkezések dsszefiiggésében.
A tarsasagiranyitas azon —kiilso jogalkotok altal erdltetett— intézményei, amelyek nem
rendelkeznek az iizleti szféraban atfogd tamogatdssal, a gyakorlatban nehezen
alkalmazhatok. Egyik részrél lehetséges, hogy ezek koltségein takarékoskodni nem
kivan6 tarsasdgok alkalmazzdk, de elsésorban demonstrativ jelleggel, masik részrdl
(els6sorban a kisebb vallalkozasok) kényszeriien tarthatjdk csak be o6ket. Mindkét
esetben igaz azonban, hogy a processzudlis alkalmazds tartalmilag semmitmondo
folyamathoz vezet.

Korabbi allasfoglalasunk alapjdn mégis Gijra hangsulyoznunk kell, hogy az iizleti szféra
Onszabalyozasi mechanizmusai olyannyira gyengén szerepelnek a gyakorlatban (példaul
a 2008-as pénziigyi valsag és a javadalmazas osszefiiggései az American International
Group esetében),”* hogy sziikséges a kotelezd jogszabalyok szélesebb korének
megalkotasa és alkalmazasa, ahelyett, hogy 0jabb semmitmond6 kinyilatkozasokra
keriiljon sor olyan tarsasagok részérdl, amelyek a gyakorlatban éppen az ellenkezdleg
tesznek.

Es itt jutunk el az allispontunk szerint legfontosabb kérdéshez: miért tulajdonitsunk
tulzott jelentdséget a deklardcionak olyan teriileten, ahol reguldaciora van sziikség? Mert
az Onszabalyozd kinyilatkoztatds, a gyenge piaci szankcidokhoz torténd kelletlen
igazodas, illetve az opciondlis eldirasok figyelmen kiviil hagyasa elsGsorban deklarativ
erével rendelkezik.

Miért fontos a reguldcio? A véllalatok bizonyos deklaraciokat helyzettdl fiiggd
lelkesedéssel tarthatnak be. Emiatt ezek a kinyilatkoztatdsok az iizleti érdekektdl
fiiggden lehetnek fontosabbak vagy jelentéktelenebbek. A jogszabalyok betartdsa ezzel

3 Lasd 1097/2009(VI.23.) Korm. hatdrozat és Nemzeti Vagyongazdalkoddsi Tandcs 880/2009. (XII.16.)
NVT. sz. hatarozata, mint kezdeményezések a kodex megalkotasanak vonatkozasaban.

* Lasd HALASZ, Vendel — KECSKES, Andras, A siker dija vagy a bukds dra? A vallalati vezeték
Javadalmazasanak elmélete a pénziigyi valsag tiikrében, Jogtudomanyi K6z16ny (2010. aprilis) 180. old.
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szemben kotelezd. Eléfordulhat, hogy a jogszabalyt nem tartjdk be, de ez esetben
amelyhez Onszabdlyozds irdnyaban nem vezet ut, de amely nélkiil felelos
tarsasagiranyitas nem képzelhetd el.

Emiatt —visszakanyarodva immar oda, ahonnan kiindultunk— a corporate governance
intézményrendszere megfelelé jogszabalyi hattérrel jelent garanciat. Igy lehetdség
kinalkozik a koriilmények alakitdsara (de legalabbis befolydsolasara). Masként a
koriilmények alakitjdk a tarsasdgirdnyitast, de akkor mar nem biztos, hogy felelds
tarsasagiranyitasrol beszélhetiink. Ez esetben lehet, hogy a megfelelés csak divatos
kellék, amely nehezebb helyzetben félretehetd.

II. Részvényesek vs. Erintettek? — Erdekszférak a felels tarsasagiranyitas teriiletén

1) Kik érdekeltek a tdrsasdgok mitkddésében?

Az elobbi gondolatmenetiink kisérlet volt arra, hogy koriilhataroljuk a felelds
tarsasagiranyitds fogalmat. A kovetkezOkben arra a kérdésre igyeksziink valaszolni,
hogy kiknek az érdekében sziikséges a tarsasagok felelds irdnyitasa?

A vallalati botranyok és a 2007-ben kirobbant pénziigyi valsag tanulsagai megkarositott
befektetok (tulajdonosok) tizezreire iranyitjdk a figyelmiinket, akik aldozatdul estek a
tarsasagok hanyag iranyitasi rendszerének, a feleldtlen pénziigyi menedzsmentnek,
illetdleg a kozzétételi kotelezettségek elmulasztdsdnak (vagy egyenesen a
megtévesztésnek.)

Ugyanakkor a 2008-ban kiteljesedd pénziigyi-valsdg hatdsara gazdasagi valsag-tiinetek
is jelentkeztek, mint példaul a munkanélkiiliség novekedése. Emellett a korporativ
szféra —azon beliil kiemelten a pénziigyi szektor— gyengélkedése visszahatott a
gazdasagi teljesitoképesség mas aspektusaira is. Egyik részrél a nemzetgazdasagokat is
érzékenyen érintette a krizis, hiszen a bankok megsegitése allami segitségbdl tortént.
Ezzel egyiitt a pénziigyi-valsdg szdmos orszag fizetdeszkozének arfolyamara gyakorolt
kedvezdtlen hatast. Masik részrél a mikro dkondmiai Gsszefiiggések kovetkeztében a
tarsadalomra gyakorolt hatds sem elhanyagolhat6, hiszen a haztartasoktol egészen a
vallalkozasokig egyre tobben valtak érintetté a hitelvalsagnak nevezett jelenségben,
amely az eladdésodas —Magyarorszadgon specidlisan a deviza alapon tortént eladésodas—
kovetkezményeivel jart egylitt.

A pénziligyi-valsag ¢és a gazdasagi dekonjunktira tiinetei rairanyitottak a figyelmet arra,
hogy a fennall6 globalis 6konomiai struktira a gazdasagi valsagtiinetek mellett masfajta
valsagjelenségeket is indukalt. Ennek kdszonhetd, hogy a felmeriilé kérdésfelvetések
egy része mar etikai, 6kologiai, vagy tarsadalmi vonatkozasokat hordozott, amelyek igy
mar tulmutattak a gazdasagi valsag keretein.

Ez a gondolatmenet radmutat arra, hogy a vallalatok mitkddése nem csak a befektetoket
érinti, hanem szamos érdekszférat talalunk rajtuk kiviil is. Az is el6fordulhat, hogy a
befektetdk (tulajdonosok) érdekei adott esetben Osszeiitkdzésbe keriilnek mas
érdekekkel, legyenek azok a tarsasdg miikodési korén beliil, illetdleg azon kiviil esd
érdekek.

Emiatt fontosnak tartjuk, hogy attekintsiik, milyen érdekekre kell tekintettel lenni a
tarsasagok felelds iranyitasa sordn, illetve hogy ismertessiik, milyen elméleti hattere van
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az egyes ¢érdekek védelmének. Ehhez kapcsolodoan két felfogés iitkoztethetiink meg
egymassal. Egyik részr6l a részvényesek érdekeinek elsddlegességét hirdetd
shareholder primacy tedriat, masik részrdl az egyéb érintettek érdekeinek
méltanyolasan alapuld stakeholder teoriat. Az érintettek kore ugyanis a posztmodern
keretek kozott jelentdsen kitagult, mig a vilag egyre kisebbnek tlinhet a figyelmes
szemlél6dd szamara.

2) A shareholder primacy teoéria

A shareholder primacy teéria mogott a részvényesek érdekeinek elsddlegessége
huzodik, amely levezethetd a tarsasdgok kontraktudlis tdrsasadgi jogi alapjaibol.
Tekintettel arra, hogy az elsé tékekoncentraciok megjelenésekor —a kapitalizmus
hajnalan— a tarsasdgok ¢érintettjeinek a korét még annyira precizen sem lehetett
koriilhatarolni, mint napjainkban, egyaltalan nem csodalkozhatunk azon, ha a
részvényesek érdekei kertiltek fokuszba.

A részvényesek (tulajdonosok) érdekeinek elsddlegessége, mint kiindulépont nagyon is
logikusnak mutatkozhatott abban az id6ben, amikor az elsé tdke- beruhdzasok
korporativ format oltdttek. Az elsé részvénytarsasagok, mint az angol Kelet-Indiai
Tarsasdg,vagy a holland Kelet-Indiai Térsasdg ugyanis tarsasagi jogi relevancia
szerint értelmezhetd,®mint  szerz6désen alapuld konstrukcié. A nyugat-eurdpai
tarsasagi jogalkotds ez id0 szerint szintén a befektetdi (tulajdonosi) érdekek védelmére
koncentralt, példaul az Anglidban 1719-ben megalkotott Bubble Act elitélte és
illegalisnak nyilvanitotta, hogy be nem jegyzett tarsasagok keriiljenek megalapitdsra és
hogy ennek soran az alapitok jogalap nélkiil szerezhessenek pénzt a befektetoktol.>’
Nem csodalkozhatunk azon, hogy a fejlédés kezdeti szakaszdban a tulajdonosi érdekek
védelme elsddlegesnek szamitott, tekintettel arra, hogy a tarsasdgok mitkddésének
tulnyomorészt tarsasagi jogilag értelmezhetd aspektusai voltak. A tarsasagi jog alapjat
képezd kotelmi jogi konstrukciok ugyanis mar a romai jog hagyoményai szerint is
fejlodés targyat képezték, mig azok a jogagak, amelyek a tarsasdgi szférat
Osszekothették volna a tarsadalom mas szegmenseivel joformdn nem is léteztek. Az
emberi jogok eszmeisége példaul csak a késdbbi polgari forradalmak eszmekdrében
teljesedhetett ki, mig a foldrajzi felfedezések és a gyarmatositds iddszakaban a
rabszolga-kereskedelem 1ényegében elfogadottnak szamitott. A kivételt talan a polgari
jog képezte, mivel a tarsasagok kiils6 jogviszonyainak szabalyozdsdhoz az altalanos
polgari jogi keretek is elégségesek voltak, tekintve hogy a részvénytarsasagok befolyasa
joval kisebb terjedelemben éreztette hatasat, mint a késébbiekben.

Ugyanakkor a tisztdn kontraktualisnak tlind tarsasagi viszonyok aranykoraban is volt
egy fontos érintett, amely elég befolyasos volt ahhoz, hogy ne maradjon ki a folyamatok
alakitasabol. Ez pedig az éllam ¢és a kozjogi szféra volt. Az elsd kereskedelmi jogi
kédexek a XIX. szazad elsé felében sziilettek. Akkor és késébb is igaz volt, hogy
jellemzéen az erds allamok Osszpontositottak kelld energiat a torvénykezéshez. A

3 E tarsasag eredeti elnevezése Company of Merchants of London Trading to the East Indies, ahogyan az
Erzsébet kiralyno altal adott charter tanusitja.

36 Lasd SANDOR, Istvan, 4 tdrsasdgi jog torténete Nyugat-Eurépdban (KIK-KERSZOV Jogi és Uzleti
Kiadoé Kft. 2005, Budapest) 108-111. old.

37 Lasd SANDOR, Istvan, 4 tdrsasdgi jog torténete Nyugat-Eurépdaban (KIK-KERSZOV Jogi és Uzleti
Kiado Kft. 2005, Budapest) 118. old.
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francia Code de commerce 1808. januar 1-én Iépett hatdlyba. A német Allgemeines
Deutsches Handelsgesetzbuch 1871-ben, a Német Birodalom Iétrejottét kovetden
keletkezett.

Erdemes megemliteni, hogy a német kétszintii tarsasagiranyitasi modell kialakulasa, a
munkavallaloi és allami érdekek szigoru védelme felfoghatd egyfajta korai stakeholder
nézépontként is. Erre az erds allami befolyas nélkiil kilatas sem lehetett volna.*®

Mégis, a rajnai kapitalizmus elsoédleges szerepldje, a koncentralt részvénytulajdont
kezében tartdé nagy részvényes, mint blokk tulajdonos. Ez mintaként szolgalt a
kontinentalisnak nevezett modell tobbi képviseldje szamara is. A kontinentalis Eurdpa
korporativ viszonyai a koncentralt részvénytulajdon alapjan szervezédtek,* nagy
tekintélyli gyariparos csaladok ¢és intézményi befektetok (befektetési bankok)
kozremiikodésével.*?

A részvénytarsasag emiatt a klasszikus német felfogds szerint nem elsédlegesen
tokekoncentracio, hanem kiilonbozd érdekek artikulacidja, részvényesi, iligyvezetoi,
munkavallaléi és mas érdekeké.* A koncentralt részvényblokk-tulajdonon alapuld
struktirdban azonban kétségteleniil a meghatirozé befolyéssal rendelkezd tag szamara
biztositott a legnagyobb mozgastér, akar a tulajdonosi, akar az iranyitasi jogok tertiletén.
fgy, noha a kontinentalis tarsasagi jogban mar igen koran méltanylast nyertek bizonyos
stakeholder érdekek, a tobbségi részvényes primatusa gyakorlatilag a fejlodés teljes
terjedelmében fennmaradt és kizardlag a posztmodern iddszakban keriilt sor bizonyos
valtozasokra, amelyek arra utalnak, hogy a koncentralt részvénytulajdon eurdpai
hagyomanyai idével felbomolhatnak.

Jelenleg azonban még nem teljesedett ki ez a folyamat. A kontinentdlis Eurdpa
corporate governance viszonyait emiatt gyakran athatjdk a zartkorii mikodés egyes
karakterjegyei, még a nyilvanosan miikédo tarsasagok vonatkozasaban is. Ez azt jelenti,
hogy a zartkorlien miikddd részvénytarsasagok magas szdma mellett a nyilvdnosan
mikodo tarsasagok kozott is jelentds szamban taldlhatok olyanok, amelyek esetében
csak alacsony kozkéz héanyadrol beszélhetink. Ugyanezt elmondhatjuk a tdézsdei
tarsasagok viszonylatdban is. ,, Europa Enron-botranya”, a Parmalat-botrany példaul
annak ellenére a Tanzi csalad jelentds befolyasa mellett ment végbe, hogy esetében egy
igazan széles korben tulajdonolt vallaltrol volt sz6 (s6t ilyen mindségében talan az
egyetlenr8l Olaszorszagban.) Ez a struktira merében eltér az amerikai modellts1. **
Mindezekre tekintettel elmondhatjuk, hogy az eurdpai fejlédés viszonylatdban a
részvényesek primatusanak (shareholder primacy) elve meglehetdsen élesen
korvonalazddott. Viszont rdgton hozza kell tenniink, hogy ez a dominancia kizardlag a
nagy részvényblokkokat tulajdonld részvényeseknek jutott csak osztalyrésziil, a
kisrészvényesek azonban nem juthattak ekkora jelentdséghez a tarsasag iranyitasaban.

A jov6 utja Eurdpdban is eltérhet az eddig vazolt iranyt6l. Németorszagban példaul a
nagy részvényblokkok egy kézben tartdsa adojogi szempontbol kedvezétlen.

3 Lasd NOCHTA, Tibor, Tdrsasdgi jog (DIALOG CAMPUS KIADO, 2007, Budapest — Pécs) 32. old.

39 Lasd ROE, Mark J., German Codetermination and German Securities Markets, Columbia Journal of
European Law, (1999) Vol. 5. 199. old.

¥ Lasd KECSKES, Andréas, Részvénydrak mindenek felett? Erdekszférdk a véllalatirdnyitis jogdban,
215-234. in EMLEKKONYV ROMAN LASZLO SZULETESENEK 80. EVFORDULOJARA (Szerk. Gyorgy, KISS —
Gyula, BERKE — Zoltan, BANKO — Edit, KAJTAR, Pécs, 2008) 228-229. old.

' Lasd SARKOZY, Tamas, A magyar tarsasdgi jog Eurépdban (HVG-ORAC Lap- és Konyvkiado Kft.
2001, Budapest) 31. old.

# Lasd LA PORTA, Rafael — LOPEZ-DE-SILANEZ, Florencio, SHLEIFER, Andrei, Corporate
Ownership Around the World, The Journal of Finance (1999. aprilis) Vol. LIV. 481. old.

22



Ugyanakkor olyan befektetési lehetOségek nyilnak meg (példdul a Téavol-Keleten),
Mindezek mellett a pénzintézetek, mint registered holderek, egyre nagyobb aranyban
épitik pénziigyi termékeiket tézsdei instrumentumokra, igy részvényekre is. Emiatt a
lakossagi ¢és vallalkoz6 megtakaritdsok egyre nagyobb része keriil befektetésre az
értékpiacokon, amely koriilmény hosszabb tavon szintén a részvénykoncentracio
megbomlédsadhoz vezethet.

E bonyolult és bizonytalan kimeneteli folyamatot a magunk részérél nem tekintjiik
masnak, mint a piacok globalis arculatahoz torténd igazodasnak. A jogi konzekvenciak
is vilagosan megmutatkoznak, hiszen az EU egyre nagyobb hangstlyt fordit az
individualis részvényesi jogok gyakorldsanak elémozditasara —2006/37/EK (egyes
részvényesi jogok gyakorldasarol szolo) iranyelv, illetdleg a befolyasszerzés
szabalyainak kidolgozasara —2004/25/EK (takeover) iranyelv. A globalizalodas mellet
kétségteleniil tapasztalhatd az amerikanizalodd iizleti arculat, amely Németorszag
viszonylataban kifejezetten kézzelfoghato, de a 2006-os magyar tarsasagi torvény is az
angolszasz intézmények térnyerését hozta a hazai jogban. A folyamatnak természetesen
nem kizarélag befektetdi, hanem kulturalis és egyéb vonatkozasai is vannak. Mindezek
egylitt arra vezethetnek, hogy a tdkepiaci viszonyok dinamikus fejlédése nyoman az
eurdpai részvényesi struktira az amerikaihoz véljon majd hasonlatossa —azonban erre
csak hosszabb 1d¢ elteltével van kilatas.

A fejlédés amerikai utja masfajta megkozelitéshez vezetett a részvénytarsasagok és a
részvényesi mindség vonatkozasaban.* A tékekoncentracio fokozott igénye az amerikai
tarsasagok esetében széleskorii és elaprozott tulajdonosi strukturat eredményezett. Az
nyilvanos mitkodés karakterisztikumai az Egyesiilt Allamokban pontosan a befekteték
és a vallalati tigyvezetSk kozotti kompromisszum koriil 8sszpontosultak. **

Emiatt a részvényesek elsddlegességének (shareholder primacy) teoéridja, mint
megkozelitési mod kézenfekvonek mutatkozott. Az igazgatotanacsok és a befektetok
kozotti kompromisszum alapjat a kolesonds vagyoni gyarapodas igénye jelentette és
jelenti napjainkban is. Az igazgatdtandcs tagjai nagy Osszegli javadalmazéasra és
prémiumokra vagynak, mig a részvényesek a befektetéseik gyarapodasara.

A tarsasag vezetdi ennek a kompromisszumnak a tiikrében alakitjak ki a tarsasag tizleti
stratégiajat, a befektetok (részvényesek) pedig a sikerek fiiggvényében hataroznak a
menedzsment jutalmazdsarol a kozgyiilésen. Emiatt a javadalmazas kérdéskore az
Egyesiilt Allamokban a corporate governance teriiletén elsédleges jelentSségre tett
szert.

Az erés menedzsment és a gyenge részvényes sztereotipidja az Egyesiilt Allamok
tarsasagiranyitdsi rendszerére frazisszerlien raragadt. A rendkiviil széles korben
tulajdonolt tarsasagokban igen nehéz volt olyan részvényesi erdkoncentraciot
felmutatni, amely alkalmas a menedzsment levéltdsara. Ez azonban nem teljesen igaz,
¢és adott torténeti idészakok tiikrében is valtozast tapasztalhatunk. R. Edward Freeman

# Lasd BAUMS, Theodor — SCOTT, Kenneth E., Taking Shareholder Protection Seriously? Corporate
Governance in the United States and Germany, American Journal of Comparative Law (2005) Vol. 53.
31-76. old.

* Lasd COOLS, Sofie, The Real Difference in Corporate Law Between the United States and Continental
Europe: Distribution of Powers, Delaware Journal of Corporate Law (2005) Vol. 30. 697- 766. old.
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professzor,” a stakeholder tebria atyja Strategic Management — A Stakeholder
Approach cimli monografidjaban utal arra, hogy az 1960-as években a klasszikus ,, Wall
Street Rule””® némileg megvéltozott. Az ugyanis korabban ugy hangzott: ,,ha nem
tetszik a menedzsment, add el a részvényt”, mig késobb igy modosult: ,, ha nem tetszik a
menedzsment, vegyél elég részvényt ahhoz, hogy kidobhasd ket.” ¥’

A felaprozott tulajdonosi struktira hatasai mégsem hagyhatok figyelmen kiviil. A
tarsasagokban eszkozolt plurdlis befektetések oka részben a tokepiaci aktivitasban
keresend6. Az Egyesiilt Allamokban ugyanis mar hamarabb kialakult a megtakaritisok
tézsdei befektetésének gyakorlata, akar a haztartasok, az ,, dzvegyek és drvik**szintjén
is. ¥ Az Eurdpahoz viszonyitott kiilonbségek kézzelfoghatok néhany gyakorlati példan
keresztiil. Bill Gates, akit gyakran a Microsoft tulajdonosanak nevez a koznyelv
valdjaban 10% alatti (kb. 9,6%) tulajdonrészt mondhat magaénak.”® Ennél korabbi
adatokra tdmaszkodva megallapithatjuk, hogy tulajdonrésze a 90-es évek végén sem
volt nagyobb, mint 23,7%.°' Azonban a véllalat amerikai tipusu tulajdonosi
struktarajaban ez akkora résznek szamit, amely koncentralt befolyast jelent a tobbi —
ehhez képest elhanyagolhaté— részvényblokkhoz képest. Ezzel szemben Eurdpaban
egyaltalan nem ritka az egyszerli vagy mindsitett tobbséget kezében tartd részvényes
(vagy részvényesek) blokkja.

Mindezekre tekintettel érdemes megjegyezni, hogy a fent ismertetett mechanizmus
elvezet —az amugy kontraktudlis oldalrél megalapozott— shareholder primacy teodria
kisiklasdhoz. Ennek oka a thlzott egyszerisités és a kizardlagossag igényében
keresendd. A menedzserek teljesitményét ugyanis egy ilyen szisztémaban révidtavon is
mérhetévé kell tenni. A befektetd, aki mihamarabbi megtériilést remél a vagyoni
eszkozeinek kockaztatdsitol, nem éri be a bizonytalan és hosszu tdva gyarapodas
igéretével. Realizalhatd nyereségre van sziiksége, amelynek allasarél napi szinten tud
informéciokat szerezni.

Emiatt a részvények tézsdei arfolyama lépett a kompromisszum koézéppontjaba. A
részvényesek hajlamosak elfogadni, hogy amennyiben a tarsasdg papirjainak az
arfolyama emelkedik a tézsdén, ugy a mogottes indok az tligyvezetok jo
teljesitményében keresendd. Roviden: a tézsdei arfolyam a gazdasagi teljesitmény
indikatora.

Ez arra vezet, hogy a menedzsment is a részvényarakat tekinti elsddleges szempontnak.
A tdézsdei teljesitményt megalapozé fundamentumokra a tarsasdg pénziigyi
beszamoloibdl deriil fény, emiatt a hosszl tavl stratégiai tervezés helyett az ligyvezetdk

* R. Edward Freeman, a University of Minnesota professzoraként a stakeholder elmélet uttoréjének
szamitott, amely Strategic Management — A Stakeholder Approach cimii monografiajaban fejtett ki 1984-
ben.

* Wall Street szabaly

" Lasd FREEMAN, R. Edward, Strategic Management — A Stakeholder Approach (PITMAN, Boston —
London — Melbourne — Toronto, 1984) 9. old.

* Lasd F. X. Sutton, I/ credo dell’ imprenditore americano (Milané, 1972) 67. A miivet (olasz forditas)
hivatkozza GALGANO, Francesco, Globalizacio a jog tiikrében (HVG-ORAC Lap- és Konyvkiado Kft.
Budapest, 2006) 181. old.

¥ Lasd GALGANO, Francesco, Globalizicié a jog tikrében (HVG-ORAC Lap- és Konyvkiado Kft.
Budapest, 2006) 181. old.

0 Lasd Bill Gates to transition away from Microsoft — Co-founder to remain chairman, spend more time
on charitable work, 2006, jinius 16. Elérhet6: http://www.msnbc.msn.com/id/13348456/ns/business-
us_business//

' Lasd LA PORTA, Rafael — LOPEZ-DE-SILANEZ, Florencio — SHLEIFER, Andrei, Corporate
Ownership Around the World, The Journal of Finance (1999. aprilis) Vol. LIV. 481. old.
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a szamviteli periddusok szerinti (éves ¢és negyedéves) pénziigyi performance
szempontjaira helyezik a hangsulyt. A vallalati botranyok tanulsdgai szerint kreativ
konyveléssel és szamviteli csalassal is hajlandok megalapozni a biztatd adatokat.

A részvényesi jolétet (shareholder wealth) ebbdl adoddan a részvényarak maximaldsan
keresztiil kivanjak szolgéalni, mialtal eljutottak a —véleményiink szerint helytelen—
shareprice maximization tedridhoz.

A shareprice maximization teéria a shareholder primacy tedria kisiklasa. Olyan
végletekig leegyszeriisitett, kizarolagos szempontot keres, amely nem alkalmas arra,
hogy a fejlodés indikatora legyen. Ez egybevag azzal a téves elképzeléssel is, amely
szerint a tézsde a gazdasag indikatora, a tézsdei ndvekedés alapja a gazdasagi
novekedés. Ezzel a magunk részérél nem értiink egyet. A legszellemesebb ellenérvek
koziil André Kosztolany hasonlatat emeljiik ki, aki a tézsde és a gazdasdg viszonyat a
kutya és a kutyasétaltato ember kozotti viszonyhoz hasonlitotta.”” (A gazdasag
teljesitménye egyenesebb ivet ir le, mig a tdzsdei arfolyamok ezt csak nagyobb
eltérésekkel kovetik.)>

A tbézsdei arfolyamok ¢és a vallalati vezetOk teljesitménye kozotti Osszefliggés
szempontjabol tehat a rovidtavon kimutathatd profit valik elsédlegessé. Ezt meglehetds
irénidval szemlélhetjiik, hiszen a korszerli tézsdei (technikai) elemzési stratégidk
elmélete egyre inkdbb megerdsiti, hogy az arfolyam rovidebb tavu alakulisa egyre
fokozottabban kotddik a befektetdi pszicholdgidhoz. Amennyiben azonban az
arfolyamot, mint tobb komponens leképezddését (pszichologia, szisztematikus
tényezOk) vessziik alapul, vildgosan latjuk, hogy a véllalat rovid és kozép-rovid tava
gazdasagi teljesitménye nem ugy €s nem akkor épiil be az arfolyamba, ahogyan azt a
shareprice maximization teoria képviseldi remélik. Ahhoz ugyanis, hogy az arfolyamot,
mint kizarélagos ,, kritériumot” kezeljik, nem art tisztazni, hogy mi is az arfolyam?
Széant szandékkal hasznaljuk a kritérium kifejezést, mert esziinkbe juttatja William Klein
professzor iizleti jogi iskolajat. A fenti gondolatsort hasznos lehet 6sszevetni ennek az
iskolanak a téziseivel; és ha mar ezt megtessziik, akkor érdemes visszatekinteniink arra
a szimpoziumra, amely San Franciscoban, 2005. januadr 8.-an —masodik alkalommal-
keriilt megrendezésre Criteria of Good Laws of Business Associations (A gazdalkodo
szervezetekre vonatkozo jog kritériumai) cimmel. A szimpdzium vezérgondolatai
William Kleinnek, a University of California Los Angeles professzoranak iranymutatasai
alapjan fogantak, késébb pedig tanulmanyok forméjaban a Berkeley Business Law
Journal 2005/ 1. szamaban is megjelentek.>”

32 Lasd KOSTOLANY, André, Mérlegen a jové — Tegnap, ma, holnap (PERFEKT, 1995) 17. old.

>3 Lasd KOSTOLANY, André, T6bb mint pénz és mohé vagy (Lexecon Kiadé, Gy6r, 2006) 144. old.

> Lasd KLEIN, William, Criteria for Good Laws of Business Association, Berkeley Business Law
Journal, (2005) Vol. 2. 13- 24. old.

Lasd még KITCH, Edmund W., The Simplification of the Criteria for Good Corporate Law or Why
Corporate Law Is Not As Important Anymore, Berkeley Business Law Journal (2005) Vol. 2. 35- 38. old.
Lasd még FUJITA, Tomotaka, Criteria for Good Laws of Business Association: A Outsider’ s View,
Berkeley Business Law Journal, (2005) Vol. 2. 39- 52. old.

Lasd még THOMPSON, Robert B., Corporate Law Criteria: Law’ s Relation to Private Ordering,
Berkeley Business Law Journal (2005) Vol. 2. 95- 104. old.

Lasd még SKEEL Jr., David A., Corporate Shaming Revisted: An Essay for Bill Klein, Berkeley Business
Law Journal (2005) Vol. 2. 105- 117. old.

Lasd még MACAULAY, Stewart, Klein and the Contradiction of Corporation Law, Berkeley Business
Law Journal (2005) Vol. 2. 119- 133. old.

Lasd még THOMAS, Randall S., What is Corporate Law’ s Place in Promoting Societal Welfare?: An
Essay in Honor Professor William Klein, Berkeley Business Law Journal (2005) Vol. 2. 135- 140. old.

25



Klein kritériumok egész | litaniajat” > allitotta az iizleti életben miikodé szervezetekkel

szemben. Ezeket a kritériumokat négy nagyobb csoportba sorolta, Uigy mint az
igazsagossaggal (Fairness), kozgazdasagi eredményekkel és hatékonysaggal (Economic
Goals), a gazdasagi és politikai hatalom kontrollalasaval (Control of Political and
Economic Power) ¢és koltségtakarékossaggal (Minimizing Costs) 0Osszefiggd
kritériumokat.*®

Klein tehat nem szigeteli el a profit orientadlt gazdalkodo szervezetek miikodését a
tarsadalom mds szegmenseitdl. Téziseit tovabbgondolva a nyilt értékpiaci forgalomban
mikodo részvénytarsasdg —a public corporation— sem kizardlag a befektet6i profit
oncélu szervezete, hanem példaul adofizetOként, munkaadoként és sok mas egyéb
tekintetben a tarsadalmi hasznossag fontos intézménye. Viszont a tarsadalmi hasznossag
nem ¢éppen matematikai egzaktsaggal koriilhatarolhaté fogalomkor. Akar nagy
vonalakban vagy akar —mint Klein— részleteiben vizsgalja dket valaki, szdmolnia kell
azzal, hogy a szlikebb aspektusok irdnydbdl kozelitbk nem tartjdk majd elég
gyakorlatiasnak a kovetkeztetéseket, vagy ab ovo értelmetlennek tartjadk olyan
szempontok tanulmanyozésat, amelyek nem mérheték kelld pontossaggal. A kleini
nézetek kritikdi —jelentkezzenek nyiltan, avagy burkolt formaban— szintén ebbdl a
nézépontbél indulnak ki. A kleini kritériumok fontossaganak elismerése mellett’’ azt is
meg kell allapitanunk, hogy meggydzden érvelnek azok a szerzok, akik szerint Klein
kritériumainak hosszu sorat relativizdlja, amennyiben azokat az értékpiaci erdtérben
elemezziik. Ronald J. Gilson utal is arra tanulmanyaban, hogy Klein professzor
kritériumainak hosszu listdja egyetlen kritériumra szikil: ez az egy, pedig a
részvényesek érdekeinek leghatékonyabb érvényesiilése, a részvényarak maximaldsan
keresztiil.”®

Ervelésében Gilson emlékeztet arra, hogy a részvénytulajdonosok pluralis
Osszetételének koszonhetden, azok egyre lazabb széalakkal kotddnek a tarsasdghoz.
Ebbdl adodik, hogy az igazgatdsag dontései is kdzvetettebb mdodon fejtenek ki befolyast
a részvényesek vagyoni érdekeire. Ez a kozvetett befolyas pedig -voltaképpen
kizarolag- a részvények arfolyaman keresztiil realizalodik.”E gondolatmenetben is a
részvényesek érdekei élveznek prioritast, amelyek a nyereségben Oltenek testet. Emiatt
érvelése elvezet oda, hogy a részvénytarsasagok muikodési korében alkalmazandé jog
egyetlen kritériuma, a részvényar-maximalas.®"Ervelésiink korabbi tapasztalatai alapjan
azonban észre kell venniink, hogy jobban tessziik, ha Klein professzor iranymutatdsaira
hagyatkozunk, ahelyett hogy abszolutizdlndnk a részvénydrak maximalasanak
féligazsagait. Ez az iranyzat onmagaban is szélesebb mozgasteret hagy a kovetdinek,

Lasd még GILSON, Ronald J., Separation and Function of Corporate Law, Berkeley Business Law
Journal, (2005) Vol. 2. 141- 152. old.

> Lasd GILSON, Ronald J., Separation and Function of Corporate Law, Berkeley Business Law Journal,
(2005) Vol. 2. 143. old.

% Lasd KLEIN, William, Criteria for Good Laws of Business Association, Berkeley Business Law
Journal (2005) Vol. 2. 13. old.

> Lasd STOUT, Lynn A., Shareprice as a Poor Criterian of Good Corporate Law, Berkeley Business
Law Journal (2005- 2006) Vol. 3. 57. old.

%% Lasd GILSON, Ronald J., Separation and Function of Corporate Law, Berkeley Business Law Journal
(2005) Vol. 2. 145. old.

> Lasd GILSON, Ronald J., Separation and Function of Corporate Law, Berkeley Business Law Journal
(2005) Vol. 2. 144- 145. old.

% Lasd GILSON, Ronald J., Separation and Function of Corporate Law, Berkeley Business Law Journal
(2005) Vol. 2. 145. old.
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hiszen Klein professzor kritériumainak megfogalmazasaval egy idoben azt is vildgossa
tette, hogy azok részletesebb vizsgalat és vita kiindul6 pontjai lehetnek.®'

Ez a levezetés arra figyelmeztet benniinket, hogy a részvényesek szerepével foglalkozo
megkozelitések nem annak alapjan tévesek, ha bizonyos érdekek primatusat keresik,
hanem akkor, ha egy érdeket kizarolagossa kivannak emelni. A tévedés sulyat csak
tovabb fokozza, ha ezt egy nem kelloképpen koriilhatarolt kategoridban —részvényar—
vélik manifesztalodni. Az érdekek pluralitdsa ugyanis a tarsasagiranyitds posztmodern
elméletében vitathatatlan, legfeljebb a sulypontozasban adédhatnak kiilonbségek. Igy el
is jutottunk az ,érintettek”, avagy a stakeholderek koréhez, valamint az 6 szerepiiket
hangsulyozé megkozelitéshez.

3) A stakeholder teéria

Az 1960-as években meriilt fel eldszor az igény arra, hogy részvényesek érdekeinek
kizardlagossaga helyett 0j, altaldnosabb szempontok keriiljenek eldtérbe a vallalati
menedzsment teriiletén. Mas szoval a részvényesek mellett mas ,,érintettek” szerepének
felértekelddésérdl beszélhetiink, akiket a vonatkozd angolszdsz terminoldgia
stakeholder névvel illet.®

A stakeholder sz6 els6 izben a Stanford Research Institute egy bels6 memorandumaban
szerepelt 1963-ban. A kifejezés egy altalanosabb kontextusba kivanta helyezni az
allaspontot, miszerint a részvényesek az egyetlen csoport, akiknek a menedzsment
felelosséggel tartozik. Ebben az 0Osszefliggésben a stakeholder koncepcid eredeti
értelemben ,,azokat a csoportokat jelentette, amelyek tdmogatdsa nélkiil adott (iizleti)
szervezet megsziinne létezni.”

A menedzsment-elmélet stakeholder nézéponti megkozelitésében az attdrést 1984-ben
R. Edward Freeman professzor munkdja jelentette, amelynek cime Strategic
Management — A Stakeholder Approach volt. Freeman éllaspontja szerint az 4ltala
. turbulens idészaknak”“nevezett korszak (az 1980-as évektSl kezdédben)
megkozelitést igényel a korabbi statikus megkozelités helyett, amely nem tobb a ,.régi
szepidok” felfogasanal, ami ,,a termékek és a szolgaltatdsok piacra juttatasat” jelenti.
Ehelyett a korabban kiils6 kornyezetként (external environment) értelmezett szféra
helyett azoknak a csoportoknak a definidlasat javasolta, amelyek 1étfontossagu szerepet
toltenek be az iizleti szervezet miikodésében. Freeman, aki munkdjaban tobb szellemes
abran szemlélteti a megkozelitések kozotti kiilonbségeket, tobb stakeholder csoportot is
meghatarozott. Ilyenek voltak példaul a kormanyok, a helyi kozosségek szervezetei, a

6! Lasd STOUT, Lynn A., Shareprice as a Poor Criterian of Good Corporate Law, Berkeley Business
Law Journal (2005- 2006) Vol. 3. 56- 57. old.

62 Lasd FREEMAN, R. Edward, Strategic Management — A Stakeholder Approach (PITMAN, Boston —
London — Melbourne — Toronto, 1984) 31. old.

63 Lasd STOUT, Lynn A., Shareprice as a Poor Criterian of Good Corporate Law, Berkeley Business
Law Journal (2005- 2006) Vol. 3. 57. old.

6 Lasd FREEMAN, R. Edward, Strategic Management — A Stakeholder Approach (PITMAN, Boston —
London — Melbourne — Toronto, 1984) 31. old.

65 Turbulent Times”, 1asd FREEMAN, R. Edward, Strategic Management — A Stakeholder Approach
(PITMAN, Boston — London — Melbourne — Toronto, 1984) 4-8. old.
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tulajdonosok, a fogyasztovédelem, a fogyasztok, a versenytarsak, a média, a
munkavallalok, a beszallitok stb.5¢

A Freeman altal az 1980-as években vazolt megkozelités, noha szamos kritika érte,
véleményiink szerint napjainkra sem vesztette el az aktualitasat. Eppen ellenkezdleg:
miutan a globalis tendencidk a korporativ szféra szerepének erdsodésével jart,
sziikségszertien kibdviilt és nagyobb jelentdséghez jutott az érintettek, vagyis a
stakeholderek szerepvallalésa is.

A stakeholderek érdekeinek figyelembevétele természetesen joval kiterjedtebb
szemléletmodot igényel a gazdasagi és jogi megkozelitésnél. A fenntarthatd fejlodés,
vagyls a sustainable evaluation 1étfontossdgii  elgondolédsa kizardlag az
interdiszciplinaritas nézopontjabol valosithatd meg, hiszen a gazdasagi és tarsadalmi
aspektusok szoros kolcsonhatasban allnak a kornyezeti és mas természettudomanyi
aspektusokkal. A fenntarthato fejlodéssel foglalkozd tudoméanyag a Corporate Social
Responsibility, vagyis a CSR, amely vallalatok tarsadalmi feleldsségvallalasanak
hangsulyozasa mellett, multi- és interdiszciplinaris eszkdzokkel keresi a valaszokat a
felmeriil6 etikai, Okologiai, gazdasagi és egyéb kérdésekre. A témakorben egyre
fokozottabb a  kornyezeti problémak szerepe, amelyek hosszabb tadvon
visszafordithatatlannd is valhatnak, és amelyek igen nagy részben a vallalati szféra és a
fokoz6do tizleti tevékenység karos hatdsainak koszonhetok. Ez 6nmagéban is illusztralja
a tobbirdnytl megkdzelités fontossagat, hiszen a jogi garancidk (pl. a nemzetkozi
egyezmények betartasa) ugyanolyan fontosak, mint a hatékonysag etikus keretek kozott
torténd novelése gazdasagi szempontbdl, illetve mint az 0j természettudomanyos
(fizikai, kémiai, biotechnolégiai stb.) eredmények alkalmazasa.

A mi nézdpontunk természetesen a gazdasagi ¢és tarsadalmi megkozelitésre
Osszpontosul, amelyben —véleménylink szerint— a torvényesség, a jogszeruség all
meghataroz6 helyen. Ennek az okat koriilirhatnank koriiltekintd udvariassaggal. Mi
azonban nem ezt a megkozelitést valasztjuk, inkdbb az empirikus tapasztalatokra
hagyatkozunk: az iizleti és a vallalati szféra eddigi globadlis szerepvdallalasa
bebizonyitotta, hogy az onszabalyozas torekvései és a nem kelloképpen koriilhatarolt
etikai fogalmak elégégtelenek ahhoz, hogy biztositsdk az iizleti organizdciok tarsadalmi
léptékben is felelos mitkodését. Ebbol eredden a corporate governance, —vagyis a felelos
tarsasagiranyitas— teriiletét is ezekkel a kiterjedtebb aspektusokkal dsszhangban kell
értelmezni és érdemes olyan jogszabalyi garancidk mellett allast foglalni, amelyek
azokat a vallalatokat is raszoritjak a torvényes mitkddésre, amelyek maskiilonben nem
tartandk be az etikai normakat.

Ezzel a megkozelitéssel kozelebb jutunk ahhoz, hogy a stakeholder tedridt ujra
elhelyezhessiik a corporate governance teriiletén, mivel allaspontunk szerint ebben a
tekintetben is a jogszabalyi vonatkozasok a meghatarozok. Stakeholderként ugyanis
azokat a csoportokat definidltuk, akik a tarsasag (és annak menedzsmentje)
szempontjabol 1ét- avagy kulcsfontossagunak tekinthetk. Az  Osszefiiggés
természetesen kétiranyu, hiszen egyrészt a vallalat miikodése is gyakorolhat hatast a
stakeholderekre, mésrészt a stakeholderek magatartasa is jelentdsen befolyéasolhatja a
vallalat helyzetét. Ezzel Osszhangban 1ugy gondoljuk, hogy csak azoknak az
érintetteknek (stakeholdereknek) érdekei részesiilhetnek kelld garanciaban, akik
jogtechnikailag is kapcsolhatok az adott vallat (vagy a vallalati szféra) tevékenységéhez.
Egy igen frekventalt gyakorlati példaval szemléltetjiik ezt az érvelést a kovetkezdkben.

% Lasd FREEMAN, R. Edward, Strategic Management — A Stakeholder Approach (PITMAN, Boston —
London — Melbourne — Toronto, 1984) 25. old.
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A vallalati szféra globalis iizleti tevékenysége egyre szélesebb korben érzeteti hatasat. A
multinaciondlis nagyvallalatok szerepe a kornyezetszennyezésben
megkérddjelezhetetlen. A vonatkoz6  tudomanyos  allaspontok  szerint a
kérnyezetszennyezés és a globalis felmelegedés kozott kimutathaté kapesolat van.®” A
globalis felmelegedés potencidlisan a fold minden lakosat érintheti.®® Ezek szerint
bizonyos vallalatok bizonyos tevékenységének valamennyi ember érintettje lehet. Mégis
érezziik, hogy a kapcsolodas ebben az esetben egyaltalan nem kézzelfoghat. Am
jogosultsagokon és kotelezettségeken keresztiil kézzelfoghatobba tehetd.® Ebben pedig
allaspontunk szerint a szerzodéseknek, az egyezményeknek, a jogszabalyoknak, vagyis
magdnak a jognak van elsédleges szerepe. Akinek ugyanis jogai, vagy kotelezettségei
vannak, az stakeholder mindségében egyértelmii szerepet tolt be, mig ezek hidnyaban
nehezen értelmezhetd a gyakorlati szerepvallalés.

A kovetkezokben a stakeholderek csoportositasara, illetve e csoportok bemutatdsara
toreksziink. Elemzésiink természetesen nem érintheti valamennyi stakeholder csoportot,
ehelyett arra toreksziink, hogy a corporate governance szempontjabol legfontosabbnak
tling stakeholderek bemutassuk, koncentralva mindenekeldtt jogalanyi mindségiikre.

A napjainkra klasszikusnak mondhatd  csoportositds  szempontjai alapjan
megkiilonboztethetiink belsé (internal) és kilsé (external) stakeholdereket. A
kategoriak csoportositdsa a mi moddszeriink alapjan nem igazodik teljes mértékben a
Freeman altal koriilhatarolt véllalati mikddési modellhez és az external enviroment
fogalmanak atértelmezéséhez. Arra sem toreksziink, hogy atfogdan értékeljiik
valamennyi érintett statuszat, hiszen a média, a fogyasztok és mas érintettek szerepének
tanulmanyozasahoz olyan atfogd elemzésre lenne sziikség, amely jocskan eltdvolitana
minket a corporate governance teriiletétol, vagyis a kiindulopontunktdl. Ennek ellenére
a nézdpont hasonld, azzal a kiilonbséggel, hogy mi kiilsd és belsd stakeholder kdzott a
vallalathoz fiz6d6 kontraktualis kapcsolat jellege szerint tesziink kiilonbséget.
Elemzésiinkben pedig arra koncentralunk, hogy a jogi kapcsolodéasi pontok hol
talalhatok €s milyen irdnyban fejleszthetok.

a) Belso stakeholderek

Részvényesek — A tarsasdgok milkddése szempontjabol a tulajdonosok, tehat a
részvényesek (tagok) érintettsége olyan evidencia, amely az elméleti sikon kiterjedtebb
bizonyitast nem igényel. Részvényesi mindségiik a tarsasag kontraktudlis alapjaibol
levezethetd jogokat és kotelezettségeket jelent szamukra.

A tulajdonosok kozotti kiillonboztetés elsé 1ényeges szempontja, hogy nagy-, illetve
kisrészvényesekrdl beszéliink-e. Viszont az elsd szempont Iényegében maris
meghatarozza a masodikat: a részvényes képes-e tulajdonosi mindségben eljarni, illetve
csak befektetoként vesz részt a tarsasdg miikodésében?

67 Lasd CHOI, Onelack — FISHER, Ann, The Impacts of Socioeconomic Development and Climate
Change on Severe Weather Catastrophe Losses: Mid-Atlantic Region, Climatic Change (2003) Vol. 58.
149-170. old.

8 Lasd HANSEN, James, Climatic Changes: Understanding Global Warming 173-190. old. in: ONE
WORLD: THE HEALTH AND SURVIVAL OF THE HUMAN SPECIES IN THE 21ST CENTURY (Szerk. LANZA,
Robert, Health Press, 2000) 173-190. old.

% Lasd Association of British Insurers, Financial Risks of Climate Change, Summary Report (2005.
junius) 1-40. old.
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Ami az elsé szempontot illeti, a kérdésrdl mar kordbban is beszéltiink. Vannak olyan
részvényesek, akik —akar egymaguk, akar mas részvényesekkel karoltve— meghatdrozo
nagysagu befolyast szereznek bizonyos tarsasagokban. A tarsasagok feletti ellendrzés, —
ha ugy tetszik kontroll- meghatarozott nagysdgrendii részvényblokk birtoklasahoz
kotodhet, noha ez nem minden esetben igaz. A tarsasag felett ugyanis bizonyos
tulajdonosok akkor is gyakorolhatnak kontrollt, ha maskiilonben nem rendelkeznek a
szavazatok tobbségével, de a belsd megallapodasok lehetévé teszik szamukra. Es itt
jutunk el a részvényesek joggyakorlasanak és a befektetéi demokracia megteremtésének
frekventalt kérdéséhez: az egy részvény egy szavazat elvéhez. Az elvhez, amelyet mas
alapelvi szinten wvallani ¢és ismét mdés specidlis rendelkezésekkel megkeriilni.
Lényegében ezt a megoldast koveti a német Aktiengesetz, amely fOszabalyként
deklardlja az egy részvény egy szavazat elvét, de tobb specidlis rendelkezése
engedélyezi az ettdl valo eltérést.”” Az EU sem er6lteti, az alapelv érvényesitését,
ehelyett hanyag eleganciaval 1ép at rajta és mas szempontokon is, amelyek a véllalati
kontrollt , kiegyensulyozott jatéktérbe”  helyeznék. Igy alakult, hogy a (2004/25/EK)
takover iranyelv szamos rendelkezése csupan opciondlis eldirdsokat tartalmaz. Ezek
kozott kiemelt helyet foglal el az attorési szabaly (breakthrough rule) opcionalis
alkalmazasa. A kontinentalis Eurdpa defenziv hagyoményainak kdszonhetden a sikeres
takeoverek szama elenyész6 az angolszasz allamokhoz képest.

Erdemes koriilhatarolni a nagy- és a kisrészvényesek, mint stakeholdereknek a véllalat
iranyitasi szisztémajaban elfoglalt helyét. A nagyrészvényesek (blockholderek)
rendelkezhetnek olyan mértékii befolyassal (szavazati arannyal), amely lehetévé teszi
szamukra a menedzsment személyi dsszetételének meghatdrozasat. Ennek kdszonhetden
kozvetlen befolyast fejthetnek ki a tdrsasdg irdnyitasara is. A menedzsment helyzete
ebben a tekintetben alarendelt poziciova alakul, de az is el6fordulhat, hogy kozvetlentil
a tulajdonosok korébdl keriilnek ki a tarsasag vezetdi. A kisrészvényesek helyzete ezzel
szemben kiszolgaltatottabb, az Egyesiilt Allamokban az ers board, Eurdpaban az erds
blockholder irdnydban. Amennyiben a tarsasagnak meghatdrozott (egyszerli vagy
mindsitett) tobbséget biztositd befolyassal rendelkezd tagja van, ugy fokozott
jelentdséget nyer a kisebbségvédelem jogi intézményrendszere (minority protection),
amely egyik részrél az individudlis részvényesi jogok gyakorldsanak rendszerén
keresztiil valosul meg, masik részrél konkrétan a kisebbségvédelem tarsasagi jogi
intézményein keresztil. Az EU 2007/36/EK irdanyelve az egyes részvényesi jogok
gyvakorlasardl, az individudlis részvényesi jogok gyakorldsédnak teriiletén jelentds
eréfeszitéseket tesz, hogy a tagsagi jogok minél szélesebb korben érvényesiilhessenek
¢s a tagallami hatarai ne képezzék a joggyakorlds akadalyat. Az egyes tagallamok
tarsasagi jogait pedig globalisan jellemzi a tendencia, miszerint a kisebbségi jogok
gyakorldsadt a kordbbinal alacsonyabb szavazatminimumhoz kotik. Hazai példanal
maradva a 2006-os magyar tdarsasdagi torveny 49. § a korabbi 10% helyett 5%-ban
allapitja meg e minimalis értéket, st a rendelkezés diszpozitiv jellegénél fogva a belsd
megallapodas ennél alacsonyabb hatart is meghatarozhat.

Ugyanakkor meg kell jegyezniink, hogy a kisrészvényesek statusza allaspontunk szerint
alapjaban véve kiszolgaltatott statusz, amely kiszolgaltatottsigon csak a részvényesi
mindségbdl adodd tagsagi specifikum enyhit valamelyest. Ezalatt azt értjiik, hogy a
részvényesi mindség a tarsasagi jogban a legkonnyebben felszdmolhaté tagsagi
jogviszony, ugyanis a tdzsdei tarsasagok barmikor elhagyhatok az értékpapirok

0 Lasd Aktiengesetz, 12. §-t; 134. §-t, valamint a 139, 140 és 141. §-t.
' A level playingfield terminologiara gondolunk.
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elidegenitése utjan, sét az eladasi jog (sell out right) intézményének koszonhetden az
uralkod6 tag bizonyos esetekben ra is szorithatd a kisebbségi tagok kivasarlasara. A
tarsasdg nézopontjabol tobb indoka is lehet a dontésnek, hogy nyilvanos tdzsdei
tarsasagként kivan miikodni.””Ez a dontés konny(i utat biztosit a tarsasag tulajdonosi
szerkezetébe, de ugyanilyen konnyt a kifelé vezetd ut is. Ehhez azonban feltétleniil
hozza kell tenniink, hogy a kiszoritasi jogok (squeeze out rights) gyakorldsa révén a
megvalas kényszert is lehet, amely a piaci arakhoz kdthetden megy végbe. (Az EU
takeover iranyelve példaul ,,méltanyos ar” mellett engedélyezi a kiszoritast. Azonban
méltanyosnak a tagallamok altal —bizonyos keretek kozott— meghatarozott iddtartam
alatt megfizetett legmagasabb ar —tehdt piaci dr— tekintend6.) Mi azonban ugy
gondoljuk, hogy a szabalyozas méltanytalan a kisrészvényesekkel szemben és ennél
igazsagosabb lenne a konyv szerinti értéken torténd kivéasarlas, mint opcid felkinalasa.
gy a befekteté donthetne arrdl, hogy ra nézve melyik ar a kedvezObb és elkeriilhetd
lenne, hogy a részvények piaci aluldrazottsaga folytdn méltanytalanul alacsony aron
cseréljen gazdat egy fundamentalisan lényegesen nagyobb értékii részvényplakett.
Végezetiil érdemes kitérniink arra a kérdésre, hogy a részvényes kifejezés voltaképpen
mit is jelent napjainkban, a fokozodd jelentdségli értékpiaci erdtér Gsszefiiggésében?
Azt tapasztaljuk ugyanis, hogy a fagsdgi mindség helyett a befektetéi mindség keriil
elotérbe, mialtal az egyes részvényesi jogok gyakorlasanak funkcidja masodlagos
szerepbe kényszeriil és a részvényekbdl allo portfoliot elsésorban tékepiaci termékként
értelmezik Gjra.

Ebbdl adoddéan a kisbefektetok igen nagy része beneficial holderként, kizardlag
befektetdi mindségben érdekelt az 4ltala Dbirtokolt részvények sorsaban. A
nagybefektetok  viszont  késznek = mutatkoznak  megbontani  jelentsebb
részvényblokkjaikat, abban a reményben, hogy nagyobb iitemli névekedést érhetnek el
portfolidjuk atstrukturalasaval (példdul a dél-amerikai és tavol-keleti értékpiacokon.)
Lathatjuk, hogy ezeket a dontéseket egyre nagyobb részben motivalja a technikai jellegii
kereskedés” (amelyré]l késébb részletesebben ejtiink szot), igy a részvényes még
befektetdi mindségétdl is megvalhat és kereskeddként jelenik meg a piacon.

Fontos hangstlyozni, hogy nem tartozunk azok kozé, akik a spekulativ kereskedés
popularis szélamok utjan torténd elitélésével kivannak hamis erkdlcsi tokét kovacsolni,
mast sem arulva el, mint 6nndn tdjékozatlansdgukat a piacok miikodését illetden.
Ellenkez6leg; meggy6z0odésiink, hogy a torvényes keretek kozott folytatott spekulativ
kereskedés segiti a piacok kiegyenstlyozott és olajozott miikodését, valamint az
arfolyamok hektikus (kizarolag kereslet/kinélat alapt) ingadozasanak elkeriilését. Arrol
is meg vagyunk gy6zddve, hogy a tézsdei spekuldcido, mint szakma és hivatas

7 Lasd GEDDES, Ross, IPOs and Equity Offerings (Elsevier Ltd. Amsterdam — Boston — Heidelberg —
London — New York — Oxford —Paris — San Diego — San Francisco — Singapore — Sidney — Tokyo, 2008)
1-30. old.

(Ross Geddes szerint a nyilvanos miikodés melletti érvek kozott johet szoba a profit maximalasa, a széles
és stabil tulajdonosi bazis kialakitasa, a tarsasag népszeriisitése —marketing funkcié—, a tékeemelés és a
terjeszkedés, megfeleld likviditas biztositasa a masodlagos piacokon, sikeres IPO inditasa.)

3 A hosszabb tavi fundamentumok helyett a tdzsdepszichologia empirikus elemzése, amely a grafikonok
(chartok) elemzése utjan torténik, vagyis a multbeli adatokbdl kovetkeztet a varhato trendekre. A témaba
vag6 atfogé munka, MURPHY, John J., Technical Analysis of the Financial Markets — A Comprehensive
Guide to Trading Methods and Applications (New York Institute of Finance, 1999) 1-542. old.

31



értékkozpontu és értékorientalt személyiséget és tevékenységet takarhat; *hiszen ki is
Vita'gl;lé el mindezeket a legendas magyar szarmazasu spekulanstol, André Kostolany-
to1?

Ugyanakkor a jogalkotokat hosszabb tavon kihivas elé A&llithatja, hogy milyen
standardok érvényesiiljenek a befektetd védelem jogintézményi kereteinek kialakitasa
soran, hiszen a befektetdk jelentdsebb része —egyre inkébb ugy fest— hajlando nagyobb,
technikai jellegii kockézatot vallalni a piacokon.

Végezetil nem hagyhatjuk figyelmen kiviil, hogy a részvényesi stitusz egyik
legnagyobb vonzereje lehet az osztalékhoz valo jog, melynek természetesen elofeltétele,
hogy a nyereség felosztasardl hatdrozat sziilessen. Ebben az 0Osszefliggésben
tulajdonképpen nem is beszélhetiink jogosultsagrol, hanem a befektetd varakozasarol,
abban a reményben, hogy tulajdonosi jogviszonyabol eredéen szamot tarthat a tarsasag
profitjanak egy részére. A menedzsment, illetdleg a szavazatok tobbségét keziikben
tartd részvényesek azonban donthetnek a forrdsok mas irdnyu felhasznaldsa mellett is,
midltal a befektetd csalatkozhat reményeiben. Ezzel kapcsolatban fejtette ki allaspontjat
Daniel J. H. Greenwood,’®a University of Utah- S. J. Quinney College of Law
professzora. Egy, a The Journal of Corporation Law hasabjain 2006-ban megjelent —
The Dividend Puzzle: Are Shares Entitled to the Residual cimli— munkajaban szellemes
hasonlattal taldlkozunk, amely a stakeholder tedria szellemiségében vitatja a
részvényesek kizarélagos jogat az osztalékhoz: ,, 4 részvényesnek annyi joga van az
osztalékhoz, mint a pincérnek a borravalohoz. Remélheti, am nem kévetelheti, ilyen
irdnyii igényét nem peresitheti.”’’

Igazgatok, mas vezeto tisztségviselok és menedzserek — A szlikebb értelemben vett
corporate governance fészerepléi kétséget kizardan ebbe a kategoridba tartoznak.”®
Mas kérdés, hogy az 0j évezred eseményei megkérddjelezik, lehet-e egyaltalan sziik
értelmet tulajdonitani a felelds tarsasagiranyitasnak, hiszen az igazgatosagok (és
igazgatotanacsok), valamint a menedzserek tevékenysége hatdssal van a tobbi
stakeholder érdekeire és helyzetére is.

Az igazgatOk statuszat donté mértékben befolyasolja, hogy az angolszdsz (egyszintii),
avagy a kontinentalis (kétszintli) modell alapjan miikddik a tarsasag iranyitasa. Miutan
ennek a kérdésnek e munkdban kiilon fejezetet szenteliink, itt csak azokra a
vonatkozasokra kivanunk kitérni, amelyek az igazgatdok érintett (stakeholder) mindségét
befolyasoljak.

Az egyszinti modell igazgatoéi az igazgatdsagnak, mint testiiletnek a tagjai. Amint
emlitettlik, a kontinentalis Eurdpa jellemzd egyszintli irdnyitasi strukturdja altalaban a

™ Lasd KOSTOLANY, André, Tézsdeszemindrium (Kozgazdasagi és Jogi Konyvkiado, 1989) 111. old.
A szerz6 szamara 1932-ben, a hirhedt Ivar Kreuger-bankcséd idején valt egyértelmiivé, hogy a
besszspekulacio erkolesi tekintetben elitéheto is lehet.

” Lasd KOSTOLANY, André, Tézsdepszichologia — Kavéhdzi eldaddasok (Perfekt Pénziigyi Szakoktatd
¢és Kiad6 Részvénytarsasag, 2000, Budapest) 31-32. old. E hivatkozott helyen a szerz6 kifejti a ,, bessz” és
a ,, hossz” spekulaciordl vallott allaspontjat, hangsulyozva, hogy 6 értékalapon teszi le a voksat az utobbi
mellett.

’ GREENWOOD, Daniel J. H. a University of Utah- S. J. Quinney College of Law professzora, akinek
érdeklddése elsddlegesen az iizleti organizaciok jogara 6sszpontosul.

" Lasd GREENWOOD, Daniel J. H., The Dividend Puzzle: Are Shares Entitled for the Residual? The
Journal of Corporation Law (2006- 2007) Vol. 32. 108. old.

® Lasd PAPP, Tekla — RUZS MOLNAR, Krisztina, 4 tdrsasdgi jog és a munkajog hatdrdn — A vezetd
tisztsegviselok és a vezeté allasu munkavallalok jogviszonyanak létesitésére vonatkozo szabalyozas
attekintése, Jogtudomanyi K6z16ny (2010) No. 2. 59-71. old.
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nagyrészvényesek aktiv iranyitasi igénye mellett miikodik. Miutan az irdnyité testiilet
(igazgatosag) mellett ellenérzd szerv (feliigyeld bizottsag) is miikddik, a tulajdonosi
érdekek és a kozérdek egyiittes képviseletének igénye —legalabb elméletben— a
stakeholder teoridhoz kozeliti a kontinentalis Eurdpa tarsasdgait. A tarsasag
érdekartikulacioként —€s nem elsdsorban tokepiaci konstrukcioként—  torténd
meghatarozasa az igazgatok helyzetét is egyszersiti. A dontd kérdés a blockholderekkel
apolt nexus, ennek megromlasa ugyanis automatikus bizalomvesztést jelenthet.

Viszont részben ennek, részben a defenziv tarsasagi jogi megoldadsoknak kdszonhetden,
sokkal kevésbé kell tartania az igazgatoknak a (kiils6) ellenséges tamadasoktol, hiszen a
kontinentalis Europa orszagaiban joval kevesebb sikeres takeover megy végbe, mint az
angolszasz orszdgokban; elég példanak okéaért sszevetniink a holland takeover-védelem
széles eszkoztarat az Egyesiilt Allamok dinamikus véllalatfelvasarlasi gyakorlataval.”
A blockhodereknek vald Kkitettség ¢és a sziikebb operativ mozgastér egylittes
kovetkezménye, hogy az igazgatosagi tagok javadalmazéisa szerényebb mértékii az
amerikai tarsasagok vezetdinél. Miutan ezzel a témakorrel a késdbbiekben egy teljes
fejezet terjedelmében foglalkozunk, most csak annyit jegyeznénk meg, hogy a tékepiaci
teljesitmény relative kisebb szerepe, valamint az erdteljes tagsagi kontroll ténye —eddig
ugy fest— hatékonyabb akadalyt allit a javadalmazéds és a prémiumok elszabadulo
mértékeinek utjaba, mint barmilyen becsiiletkodex, vagy ajanlas. Ennél tobbet nem is
mondhatunk vélaszul azoknak, akik még a 2008-as javadalmazési botranyok utdn is
kitartanak amellett, hogy lehetdség kinalkozik az iizleti szféra belsd, normativ alapt
reformjara. A kotelezd kontroll hatékonyabb, akéar kontraktudlis (uralkodé tag), akér
jogszabalyi eredetii. Emiatt érezhetjilk ugy, hogy bar az EU az igazgatdsagok
kérdéséhez csak ajanlési szinten mert kozeliteni —ajdnlas a nem tigyvezeté igazgatosagi
tagok ¢s a feliigyeldo bizottsagi tagok szerepérol (2005/162/EK), illetve ajanlas a
jegyzett tarsasdgok igazgatoinak dijazasarol (2004/913/EK)— a tét mégsem volt olyan
nagy, mint az Egyesiilt Allamokban.

A feliigyeld bizottsagi tagok a tarsasag ellendrzd szervének tagjai, akiknek ebben a
mindségben sokszor csak formalis szerep jut, hiszen e testiiletek hatékonysaga elméleti
és gyakorlati oldalrol is vitathat6.® Viszont stakeholder minségiik ennél érdekesebben
alakulhat, hiszen a feliigyelé bizottsagi helyek felkinalasa gesztus értékli a tarsasagok
munkavallaloi (a német modell a kotelezd munkavallaléi képviselet mellett foglal
allast), valamint a tarsadalmi kapcsolatok szempontjabol kiemelt jelentdségli személyek
honordldsa szempontjabol. A gyakorlat ennél persze arnyaltabb képet mutathat. Nem
kell elrugaszkodnunk a hazai példatol ahhoz, hogy a feliigyeld bizottsadgi tagsag
pejorativ értelmezésével taldlkozzunk, az effektiv munka hidnyénak, valamint az
elvtelen jutalmazas szinonimdjaként. Ez a maganszektorban ,,csak” iizleti-etikai
kérdéseket vet fel, de a kozszféra vallalatainak esetében eldtérbe keriilnek a politikai és
torvényességi vonatkozasok.

Az angolszasz (egyszintll) igazgatdtanacsok iigyvezetd (executive) tagjai kiemelt
helyzetet élveznek, hiszen mint belsé stakeholderek, 0k a tékekoncentracié valddi urai.
A testiilet, amelyben helyet kapnak, egyszerre miikodik az operativ irdnyitas és az
ellenérzés szerveként. Az ellendrzési funkcidkért a nem ligyvezetd (non-executive)
tagok végzik.

" Lasd EDWARDS, Vanessa, The Directive on Takeover Bids — Not Worth the Paper It’s Written On,
European Company and Financial Law Review (2004) Vol. 1. 422. old.

8080 T 4sd JUNGMANN, Carsten, The Effectiveness of Corporate Governance in One-Tier and Two-Tier
Board Systems, European Company and Financial Law Review (2006) Vol. 3. 453-454. old.
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Ebben a struktaraban az ligyvezetd igazgatok jelentds mozgésteret ¢élveznek és
befolyasuk jocskan meghaladja eurdpai tarsaikét. Ugyanez igaz a javadalmazasuk
mértékére,* amely a 2008-as botranyok tikrében mar politikai vélaszt kovetelt. Az
Egyesiilt Allamokban ugyanis a pénziigyi szektor megsegitésének érdekében®”pénzpiaci
., tlizoltasra” emlékeztetd jogalkotas vette kezdetét, amelynek eredménye az Emergency
Economic Stabilization Act of 2008 volt,* amelynek eredménye végiil a pénziigyi
szektor 700 millidrd dolldrral torténd kisegitése®*lett. Ugyanakkor az ezt kovetd
botranyok rdmutattak, hogy a vallalati vezetk a segélyre szant Gsszeg jelentds részét
javadalmazasra forditottak,® amely komoly erkolesi aggalyokat vetett fel, tekintve
hogy a csddkozeli helyzet az 6 pénziigyi vezérletiikkel kovetkezett be. A megoldast
végil az adojogi rendelkezések jelentették, hiszen a megsegitett tarsasagok
vonatkozasaban az Egyesiilt Allamok 90%-os addkulcsot vetett ki a prémiumokra,
melynek eredményeként tobb vallalati vezeté 6nként mondott le jaranddsagarol.

Az egyszintli irdnyitdsi modell nem ligyvezetd igazgatdi a tarsasagon beliil kontroll
funkciot toltenek be. Az igazgatdtanacs tagjaként latjak el az ellendérzést, amely csak
akkor lehet sikeres, ha megfeleld 1étszamu fiiggetlen tag™foglal helyet kozottik.®” A
tarsasag belsd irdnyitasi rendszerében, igy kiilonosen a bizottsagokban (audit,
javadalmazasi ¢és kinevezés bizottsag, stb.) a szerepvallalasuk kiemelkedd. Az
ligyvezetd igazgatokkal Osszehasonlitva javadalmazasuk alacsonyabb. Stakeholder
mindségilikben szerepvallalasuk mégis meglehetdsen problematikus lehet. Noha adott
tarsasagon beliil nem lenne érdekilk a javadalmazédsok ésszeriitlen volumenének
fenntartasa, el6fordulhat hogy més tarsasagoknak ok is ligyvezetd igazgatoi. Igy —noha
meghatdrozott tarsasag esetében nem kozvetleniil érdekeltek a magas javadalmazasban—
altaldnossagban mégis érdekeltek a rendszer fenntartasaban.

Amint lathattuk, az igazgatok ¢és az ellendrzd funkcidk letéteményesei, mint
stakeholderek, a dijazas ,, megfeleld rendszerében**érintett személyek. Ugyanakkor ez
a megallapitds a tarsasdgok menedzsereinek vonatkozasaban is igaz. A dijazéas persze
vagyoni €s presztizsbeli eldnyoket is jelenthet. A kérdés csak az, hogy vajon képese-e a
menedzsment tevékenysége soran annyi értéket teremteni, amilyen mértékben a tarsasag
jutalmazza a —szerencsés esetben— erre iranyulo tevékenységet?

Végezetil nem hagyhatjuk figyelmen kiviil, hogy stakeholderként a vallalat
igazgatoinak feleldssége a posztmodern tarsasagi jogban egyre nagyobb jelentdséget

8! Lasd HALASZ, Vendel — KECSKES, Andras, Mennyit és miért? Mértékek és jogcimek a vallalati
vezetdk javadalmazdasaban, Jogtudomanyi Ko6zlony (2010) No. 2. 72-82. old.

%2 Gondolunk itt a Bear Stearns és a Lehman Brothers és mas jelentés pénzintézetek csédjére, valamint a
szorult helyzetbe keriil American International Group kisegitésére.

% Lasd BURGHART, Sarah H., Overcompensating Much? — The Impact of Preemption on Emerging
Federal and State Efforts to Limit Executive Compensation, Columbia Business Law Review (2009) 676-
679. old.

8 Az angol terminoldgiaval ,, Bank Bailout”.

% Lasd SCHERER, Michael, Obama’s AIG Outrage: All Talk, No Action, Time (2009. marcius. 17)
Elérhet6: http://www.time.com/time/politics/article/0,8599,1885668,00.html

% Lasd CLARKE, Donald C., Three Concepts of the Independent Director, Delaware Journal of
Corporate Law (2007) Vol. 32. 78-108. old.

8 Lasd SALE, Hillary A., Independent Directors as Securities Monitors, Business Lawyer (2005- 2006)
Vol. 61. 1374- 1380. old.

% Ezt a terminoldgiat hasznalja a vonatkozod Unids ajanlas: A BIZOTTSAG AJANLASA (2004.
december 14.) egy megfeleld rendszer eldmozditasarol a jegyzett tarsasagok igazgatdinak dijazasahoz
(2004/913/EK). Elvonatkoztatva a forditasbol adodo furcsa hangzastol, szimbolikusan semmitmondo
elnevezésrol van szd, amely jelenség sajnos egyelére nem idegen az EU corporate governance normaitol.
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nyert.’ A 2002-es amerikai vallalati botranyokat kdovetd  Sarbanes-Oxley
jogalkotasegyarant erésitették a pénziigyi beszamolokért és a tarsasagiranyitas belsé
kontrollrendszeréért valo feleldsség polgari és biintetéjogi vonatkozasait.”' A felelsség
kritériumai Eurdpdban is szigorodtak; az Unidé a pénziigyi beszamolokért valo
egyetemleges feleldsség mellett tette le a voksat, ami az igazgatdsagi tagokat egyenként
is fokozottabb koriiltekintésre 6sztonzi.

Munkavallalok — A véllalatok munkavallaloinak érintettsége és a vallalat irdnyaban
fennallo kitettsége az elmult évtizedben jelent6sen erdsodott. Ennek a folyamatnak
része, hogy a vallalatok, mint munkaaddk, egyre nagyobb lojalitast vérnak
munkavallaloiktol, amely a fokozott teljesitmény kritériumatol egészen a korporativ
¢letformaig terjedhet.

E folyamat kiils6ségekben is tetten érhetd, tekintve hogy a vallalati dekoraciok (logok,
emblémak, zaszlok, ,,himnuszok” és prominens vezetdk) ismertebbek lehetnek szdmos
orszag allamdekoracidinal.

A munkavallalok kitettsége gazdasagi tekintetben még latvanyosabb lehet. A 2002-es
amerikai vallalati botranyok ravilagitottak, hogy a tarsasagok (jo példa az Enron)’’a
kiils6ségekben megnyilvanuld lojalitds mellett azt is elvartdk, hogy a munkavallalok
megtakaritasaikat az & sajat részvényeikbe helyezzék. Az Osszeomlds emiatt a
munkavallalokat hatvanyozottan hatranyos helyzetbe hozta: a megtakaritadsuk és a
jovedelmiik is elveszett. Természetesen ugyanez igaz a nyugdijukra is, mivel jelentds
része a vallalatok papirjaiba fektetett pénzen alapult volna.

A munkaeré motivalasanak rendszerét is hasonl6 felfogasban fejlesztették a vallalatok,
hiszen a jutalmazas egyik kiemelt formaja a részvényopciok ajandékozasa lett, amely a
jutalom realizalodasat szintén a jo t6zsdei teljesitményhez koti. Ezzel a tarsasag azt a —
véleményiink szerint hamis— latszatot kelti, hogy a tdkepiaci teljesitmény és a
munkavallalok teljesitménye kozott kozvetlen 6sszefiiggés all fenn. Elmélytilt tokepiaci
ismeretek hianyaban a munkavallalok hajlamosak elhinni az érvelést, de hangsulyozzuk,
hogy a gazdasagi jelentségen tul komoly érzelmi motivaciot jelenthet, hogy a tarsasag
hajland6 sajat munkavéllaléit tulajdonosi rangra emelni. Természetesen a részvényopcio
alapu jutalmazasnak meg van a helye és szerepe, de annak kockazati jellegére
(kiilonosképpen a szisztematikus kockéazatok tekintetében) fel kell hivnunk a figyelmet.
Miutan kiinduldopontnak a vallalati botranyokat tekintettiik, feltétleniil emlitést kell
tenniink a ,, whistleblower-protection”**jelentéségérél.”* 2002-t61 e jogintézmény
fejlodése latvanyos. A whistleblowerek védelme az Egyesiilt Allamokban a Sarbanes-
Oxley Act szabalyozasi korében nyert megerdsitést, ugyanis a jogszabaly 806. szakasza

% Lasd NOCHTA, Tibor, 4 magdnjogi feleldsség titjai a tarsasagi jogban (DIALOG CAMPUS KIADO,
2005, Budapest — Pécs) 211-213. old.

% Lasd FOGEL, Eric M. — GEIER, Andrew M., Strangers int he House: Rethinking Sarbanes-Oxley and
the Independent Board of Directors, Delaware Journal of Corporate Law (2007) Vol. 32. 39-41. old.

°! Lasd BENNETT, Robert S. — KRIEGEL, Alan — RAUH, Carl S. - WALKER, Charles F., Internal
Investigations and the Defense of Corporations in the Sarbanes-Oxley Era, Business Lawyer (2006.
november) Vol. 62. 61. old.

2 Lasd ALTER, Denise M., Corporate Art Collecting and Fiduciary Duties to Shareholders: Legal
Duties and Best Practices for Directors and Officers, Columbia Business Law Review (2009) 3. old.

% A, whisleblower” tiikorforditasban ,sipfiijor” jelent, de tizleti jogi kontextusban azokat a
munkavallalokat értjiikk alatta, akik a tarsasag ellen bejelentést tesznek, illetve a tarsasag ellen inditott
eljaras soran adatot szolgaltatnak, vagy tanivallomast tesznek.

% Lasd BAUMGARTNER, Fabrice, Whistleblower Procedures and Personal Data Protection in France,
The Corporate Governance Law Review (2007) Vol. 3. No. 2. 206-224. old.
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kimondja, hogy a részvénytarsasag azon alkalmazottai, akik a birdsagi eljaras soran
csalasra vonatkoz6 informaciot szolgaltatnak a kibocsatordl, nem bocsathatok el, nem
fenyegethetok meg és egyéb eszkozzel sem diszkrimindlhatok a munkaltato altal.
Amennyiben ez mégis megtorténik — és hitelt érdemlden bebizonyithatd, ugy a
munkaltaté koteles oket visszavenni, méghozza a korabbinak megfeleld pozicioba,
azonos dijazas mellett.

b) Kiils6 stakeholderek

Hitelez6k — A hitelezévédelem jogi eszkoztara meglehetdsen széles. Természetesen
hitelezdvédelmi garanciat jelent az is, ha a felelds tarsasagiranyitas eszkdzrendszerével
altaldnossagban novelni lehet a tarsasagok miikodési korében a transzparenciat és
biztositani lehet a felelds, atgondolt iranyitast.

Ki kell emelniink, hogy a hitelezévédelemnek vannak ennél konkrétabb intézményei,
amelyeket a tarsasdgi jogok biztositanak. Ezek egyike a tékevédelemhez k&tddo
tarsasagi jogi intézkedések rendszere, amelynek Ilényege, hogy a meghatdrozott
tarsasagi formak (korlatolt felel0sségli tarsasag, részvénytarsasag stb.) meghatarozott
nagysdgu alaptdkével rendelkezzenek, amely a hitelez6i igények kielégitésének
fedezeteként foghato fel. Minél korlatozottabb a tagok feleléssége ugyanis, a hitelezi
igények kielégitésének lehetdsége annal inkabb a tarsasdg vagyondra koncentralodik.
Az Europai Unid mdsodik tarsasagi jogi iranyelve (tokevédelmi iranyelv) hatarozza meg
azokat az el6irasokat, amelyek a tarsasagok tokéjének védelmére vonatkoznak.” Hazai
példanal maradva, a magyar tarsasagi jog kovette az europai tendenciakat, amikor 2006-
ban alacsonyabb tOkeminimumokat irt elé a kordbbiakndl. Az alacsonyabb
tokeminimumok az Eurdpai Kisvallalkozoi Chartahoz igazodva azt a célt szolgaljak,
hogy az Eurdpai Unidban egyszerlibb legyen a tarsasdgok alapitdsa és kevesebb
biirokratikus akadaly korlatozza azt. Ugyanakkor fontos megjegyezni, hogy a hitelezok,
mint stakeholderek, sziikkebb korti védelmet élvezhetnek csak, a kisebb 0Osszegii
tokeminimumokon keresztiil. Példanak okaért Magyarorszagon egy zartkortien miikodo
részvénytarsasdg megalapitdsahoz csak 5.000.000 Ft, mig nyilvanosan miikodd esetén
20.000.000 Ft 6sszegli minimalis alaptokére van sziikség. Véleményiink szerint ez a
nagysdgrend semmilyen szempontbdl nem tiinik alkalmasnak komolyabb hitelezdi
igények kielégitésére. Allaspontunk szerint globalis szinten beszélhetink a
tokeminimumok tartalmi kiliresedésérél, amely folyamat a hitelez6k szempontjabol
nagyobb iizleti kockazatot eredményez.

Emellett a hitelezOk védelmével dsszefiiggésben szot kell ejteniink a tarsasag tagjainak
feleldsségérdl is. Természetesen a korlatozott feleldsség attorésére gondolunk, ugyanis
globalis viszonylatban altalanosnak tekinthetd tarsasdgi jogi megoldas, hogy azok a
tagok (részvényesek), akik korlatozott feleldsségiikkel a hitelezok rovasara visszaéltek,
korlatlanul és egyetemlegesen felelnek. A magyar tarsasdgi torvény hitelezévédelmi
szabalyai kovetik ezt a koncepciot.”® A felelésség attorése kiilonosen azokban az
esetekben keriil megallapitisra a joggyakorlat alapjan, amikor a tagok a tdrsasig
vagyonaval sajatjukként rendelkeznek, avagy ugy csokkentik azt, hogy ezzel a hitelezék
kielégitésének fedezetét elvonjak.

% Lasd CSEHI, Zoltan, 4 tdrsasdgok tékésitéséért valo tagi feleldsségrél, 259-285. in ACTA CONVENTUS
DE IURE CiviLI TOMUS X. (Szerk.: Papp Tekla, Szeged, 2009.) 159-285. old.
% Lasd a 2006. évi IV. torvény a gazdasagi tarsasagkrol 50. § (1) bekezdését.
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Erdemes kiemelniink, hogy a magyar tarsasigi torvény 2006-ban bevezetett egy
meglehetdsen ellentmonddsos rendelkezést, amely eldirja, hogy fizetésképtelenséggel
fenyegetd helyzetben a vezetd tisztségviseloknek elsdsorban a hitelezéi (nem pedig a
tulajdonosi) érdekek szerint kell eljarnia.”” Ez a gyakorlatban szinte megoldhatatlan
helyzetet teremt, hiszen a tisztségviseld statusza donté mértékben a tarsasag tagjainak
(tulajdonosainak) bizalmatol fiigg.

A hitelezovédelem aspektusabdl meghatarozd jelentdséggel rendelkezik a csédjogi
szabalyozas karaktere, amely az egyes allamok vonatkozdsdban nagymértékben eltérhet.
A téarsasdgok vagyonanak automatikus zarolasa a reorganizacid soran a csodeljarast
merevebbé teheti a biztositékkal rendelkezd hitelezoknek (secured creditors),
ugyanakkor védelmet jelenthet a menedzsment és mas hitelezOk szdmara. Szintén nem
kozombos, hogy a tarsasag reorganizacidja soran a menedzsment hivatalban marad-e
(Egyesiilt Allamok, Németorszag), illetve a birosag vagy a hitelezék altal valasztott
testiilet 1ép-e a helyébe (Egyesiilt Kiralysag, Uj-Zéland)?**Végezetiil igen jelentds
hatast gyakorol a hitelez6k helyzetére, hogy a cs6djogi szabalyozas karaktere egyaltalan
a megegyez¢es, a reorganizdacios eljaras felé tereli-e a folyamatot, esetleg kifejezetten
kotelezOve teszi-e azt?

Allam — Az allami érdek, mint stakeholder érdek tobb vonatkozasban is 6sszefonodik a
tarsasagok miikodésével. Ezek kozil az egyik legjelentésebb kapcsoloddsi pont a
tarsasagok addjan keresztiil jelentkezo allami bevétel.

A tarsasagok szamdara persze fontosabb az allami érdeknél sajat gazdasagi érdekeik
szem elott tartdsa. Emiatt érthetd, hogy nem kivannak tobb adoét fizetni annal, mint
amennyi feltétlentil sziikséges, mas széval megprobaljdk minimalizalni addjukat. Ez
érdekes helyzetet teremt az addjog-politika teriiletén, mert bar a magasabb addkulcsokat
megallapitdo allamok elvileg tobb bevételhez juthatnanak, mégis tobb tarsasdg fogja
bejegyeztetni a székhelyét olyan allamokban, amelyek addjogi szempontbdl kedvezobb
feltételeket teremtenek.

Ezt a jelenséget ismerjiikk tigynevezett Delaware-jelenségkeént (Delaware effect). Az
Egyesiilt Allamokban Delaware allam, habar a kis teriiletii és 1élekszami allamok kozé
tartozik a legnagyobb tarsasdgok koziil mégis nagyon sok keriilt bejegyzésre
Delawareban.” A jelenség oka, hogy ott biztositottak szamukra a legkedvezSbb
adojogi feltételek, amely egyik részrél elényds a tarsasdgoknak, masik részrol az
allamnak is. Az ott bejegyzésre kertilt tdrsasdgok nagy szdmanak kdszonhetéen ugyanis
jelentés bevétel képzOdik a tarsasagok adéibol. (Erdekes, hogy Delaware belsd
nézdpontja mennyire eltérd, hiszen az ottani szakmai alldspontok a tarsasagi jog
mindségével és a birdsagok partatlansagival magyarazzak a jelenséget.)'®Europa
, Delaware dallamdanak” cimére sokaig Hollandia palyazott, amely torekvése az EU
jogéanak alapelveit figyelembe véve nem lehetett maradéktalanul sikeres.

A nagy tarsasagok ado-optimalizaldsdhoz persze nem elegendd, ha az anyavallalat az
addjogi szempontbol kedvezd helyen van bejegyezve. Ehhez az is sziikséges, hogy a

97 Lasd a 2006. évi IV. torvény a gazdasagi tarsasagkrol 30. § (3) bekezdését.

% Lasd LA PORTA, Raffacl — LOPEZ-DE-SILANEZ, Florencio — SHLEIFER, Andrei — VISHNY,
Robert W., Law and Finance, Journal of Political Economy (University of Chicago Press, 1998) Vol.
106(6). 1136-1137. old.

% Lasd STRINE Jr., Leo E., The Delaware Way: How We Do Corporate Law and Some of the New
Challenges We (and Europe) Face, Delaware Journal of Corporate Law (2005) Vol. 30. 679. old.

19 1 4sd STRINE Jr., Leo E., The Delaware Way: How We Do Corporate Law and Some of the New
Challenges We (and Europe) Face, Delaware Journal of Corporate Law (2005) Vol. 30. 675. old.
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kiilonbozé allamokban bejegyzett leanyvallalatok minimalizalni tudjak a lokalis
profitjukat. Ennek eszkdze, hogy kiilonb6zd jogcimeken (pl. tanacsadas) atjatsszak a
bevétel nagyobbik részét az anyavallalatnak, amely kedvezobb feltételek mellett adozik.
A vallalatcsoportok miikodésének egyik legaktudlisabb jogi felvetése tehat éppen az
addjogi szemponti kérdésfelvetés, amely az allami érdekek garancidinak alapjat is
jelenti.

Az éllami érdekek érvényesiiléséhez persze nem elég a megfeleld jogi szabalyozas,
hanem a feliigyeleti rendszernek és az adohatésidgoknak is eredményesen kell
mikddnilik és megfeleléen széleskorii jogositvanyokkal kell rendelkezniiik ahhoz, hogy
megakadalyozzék a profit hamis jogcimeken torténd kidramlasat. Feltétleniil hangsulyt
kell fektetni olyan szerzddések ellendrzésére a vallalatcsoport tagjai kozott, amelyek
esetében feltind az értékaranytalansag (kiilonds tekintettel a gyakran hasznalt
jogcimekre, pl. tanacsadas stb.)

Az éllam szerepe az addjogi vonatkozason kiviil azért is kiemelendd, mert olyan
stakeholderrél van sz6, amely a legkdzvetlenebb modon tudja befolyasolni a
tarsasagokra vonatkozd szabalyok tartalmat, a jogalkotds eszkozével. Ezért az allam
feladata —azzal egyiitt hogy maga is stakeholdernek tekinthet6—, hogy mas
stakeholderek érdekeit felismerje €s jogalkotds Utjan garantalja, amennyiben sziikséges.

A kozérdek — A kozérdek igen bonyolult kategéria, f0ként amennyiben kiterjesztden
kivanjuk értelmezni azt. Miutan az allam érdekét kilon stakeholder érdekként
emlitettiik, ezért a kozérdek fogalmat nem azonosithatjuk az 4llami érdek fogalméval.
Allaspontunk  szerint a kozérdeket stakeholder-védelmi — szempontbdl —tagabb
érdekszféraként értelmezhetjiik, mint az allami érdeket, ezzel parhuzamosan cimzettjeit
is nehezebb meghatirozni.'” A globalis tarsadalmi, természeti és gazdasagi
szempontok szerint kozérdeknek mindsiil minden, ami a kozegészségiigy, a kozjolét és
a kozérzet (stb.) szempontjabol elonyos hatést fejt ki, mig kdzérdek ellen vald az, ami
ezek ellen hat. Ez a problémakér meglehetdsen tag, hiszen a tarsasdgok
tevékenységének bizonyos teriiletei mindenkit érintenek, de a feleldsok kore nem
hatarozhaté6 meg egyértelmiien. Példanak okaért nem meghatirozhatd, hogy ki és
milyen felel6sségi alakzat szerint felel a globalis felmelegedésért, mint ahogy az sem,
hogy ki a felelds a kozizlés latvanyos romlasaért. Ugyanakkor azon érintettek kore sem
egyértelmiilen meghatarozhat6, akik valamilyen jogi garancia birtokaban 1éphetnének fel
stakeholderként az altalanos értelemben vett kézérdekvédelmi kategoriak megodvasa
érdekében. A jogalkotok és a jogalkalmazok szemszogébdl éppen ezért mindig nehéz
kérdés, hogy hol kezdddik a kozérdekvédelem elsébbsége, ha az mas (példaul
részvényesi) érdekekkel titkozne.

Ugyanakkor van rd precedens, hogy a kozérdek (tarsadalmi érdek) ilyen esetekben
gyOzedelmeskedik mas —akar gazdasagi profitorientalt— érdekekkel szemben. A
shareholder primacy elv kozérdekbdl torténd atszakitdsanak jogszertiségét a birdsagi
gyakorlat is deklaralta az Egyesiilt Allamokban, 1968-ban, a Shlensky vs. Wrigley
tigyben hozott itéletben. A jogvita alapjat képezd tényallas értelmében a Chicago Cubs
baseball csapat nem vezette be a vilagitdst a Wrigley Field Stadionba, ezzel
ellehetetlenitve, hogy a csapat ott éjszaka jatszhasson. A részvényesek sérelmezték a
menedzsment dontését, amely ellen keresettel fordultak. A menedzsment azzal érvelt,
hogy a kozérdek figyelembe vétele mellett jart el, amely ezuttal a lakossagi érdek szem

19"y, THOMAS, Randall S., What is Corporate Law’ s Place in Promoting Societal Welfare?: An Essay
in Honor Professor William Klein, Berkeley Business Law Journal (2005) Vol. 2. 135-140. old.
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eldtt tartasat jelentette, az ¢jszakai jaték nyugalmat megzavar6, kedvezotlen hatasaira
tekintettel. Egyuttal elismerte, hogy dontésével ebben az esetben mellézte a
részvényesek kozvetlen anyagi érdekét. A birdsag pedig helyt adott a menedzsment
érvelésének, kifejezve, hogy a részvényesek profithoz fiz6d6 érdekeinek melldzése mas
érdekek elémozditsa érdekében tortént.'”

4) A La Porta-index'®és a jog relevanciaja a tulajdonosi koncentracio tekintetében

A shareholder és stakeholder kdozéppontl elemzések Osszefliggésében tobbszor is szot
ejtettiink arrél, hogy meghatarozé jelentdséggel rendelkezhet a (koncentralt avagy
plurdlis) befektetdi szerkezet a tarsasdgiranyitds gyakorlatdra. E kérdés tekintetében
izgalmas felvetésnek tinik, hogy vajon milyen hatast fejtenek ki a jogszabalyi
megoldasok a tulajdonosi szerkezet alakulasara?'®*

Rafael La Porta és munkakozossége vonatkozo elemzésében a vilag 49 allamanak
valamint a jogérvényesités er0sségét ezekben az orszagokban.

Az elemzés alapossagara utal, hogy kovetkeztetéseiket kiilonboz6 indexekben is
megjelenitették, amelyek alapjan a vizsgalat targyat képezo allamok meghatarozott
pontértéket értek el, st a kiilonb6zd eredetii jogesaladok (angolszdsz, német, francia,
skandinav) a hozzajuk tartoz6 allamok pontértékei alapjan Osszesitett eredményt is
kaptak. Igy a La Porta nevéhez kapcsolédd kutatasok a kovetkeztetéseket e
szamszertsitések  utjan  igyekeznek igazolni, amely véleményiink szerint
elgondolkodtatd, de nem minden esetben meggyd8z6 eredménnyel jar.

Szamunkra a legérdekesebb talan a részvényesi jogok teriiletén alkalmazott modszer
lehet. La Porta és munkakdzdssége nyolc kiilonb6zd jogi szempontot emlit, mint a
részvényesi jogok érvényesiilésének garancidit. E nyolc szempont nagyobbik részét
atfogdan Antidirector Rights elnevezéssel illeti, vagyis igazgatokkal szembeni jogoknak.
Ezek koziil hat szempontot igen egyszeri értékelési szisztémaban helyez el, ezek
sorrendben az a) egy részvény egy szavazat elve b) tavolsagi szavazas lehetdsége c) a
részvények letétbe helyezése aloli mentesség a kozgytilés elott d) az dsszesitett szavazas
¢s az aranyos képviselet e) kisebbségvédelem f) eldvasarlasi jog az Gjonnan kibocsatott
értékpapirokra. Amennyiben ezek koziil a szempontok koziil egy adott szempont
érvényesiil egy vizsgalt allam jogszabalyi megolddsai kozott, ugy La Porta és
munkak6zdssége a tablazat indexében 1 pontot ad az allamnak, mig 0 pontot akkor, ha a
jogszabalyok nem garantdljdk az adott szempont érvényesiilését. Egy példaval
illusztralva a modszert: Japanban érvényesiil az egy részvény egy szavazat elve, emiatt
Japan ennek a szempontnak az érvényesitésén keresztiil szerez pontot. Németorszagban
azonban az Aktiengesetz generalisan deklardlja ugyan az egy részvény egy szavazat

2 14sd FAIRFAX, Lisa M., The Rethoric of Corporate Law: The Impact of Stake Holder Rethoric on
Corporate Norms, The Journal of Corporation Law (2005-2006) Vol. 31. 684. old.

1 Rafuel La Porta és munkakozossége kutatasaik alapjan arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a
befektetovédelem jogi intézményei meghatarozok a koncentralt, illetdleg pluralis tulajdonosi szisztéma
kialakulasat illetéen. Emellett a jogtechnikai megoldasok ¢és a pénziigyek szamos mas érdekes
Osszefiiggését vetik fel a Journal of Political Economy hasabjain 1998-ban megjelent Law and Finance
cimii munkajukban.

1% Lasd LA PORTA, Raffael - LOPEZ-DE-SILANEZ, Florencio — SHLEIFER, Andrei — VISHNY,
Robert W., Investor Protection and Corporate Valuation, The Journal of Finance (2002. jinius) Vol.
LVII. 1147-1149. old.
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elvét, azonban a 143. § (1) bekezdése alapjan ez alol kivételt jelenthetnek a belséd
megallapodasok. Igy Németorszag e szempont alapjan nem szerez pontot (0 pont).
Bonyolultabb a helyzet a rendkiviili kdzgytilés Osszehivasanak joga vonatkozasaban,
mert itt azok az allamok szereznek pontot, akiknek joga lehetévé teszi, hogy ezt a
leadhat6 szavazatok 10%-anak (vagy kevesebbnek) aranyaban (ami vilagviszonylatban
kozépértéknek tekinthetd) gyakorolni lehessen. Példanak okéért Ausztria pontot szerez e
szempont alapjan, hiszen 5%-t61 teszi lehetové a kozgytilés rendkiviili 6sszehivasat, mig
Ecuadornak nem sikeriil a pontszerzés, mivel az emlitett jog gyakorlasa ott a szavazatok
25%-ahoz kotott.

Végezetiil La Porta és munkakozossége azt is értékeli, hogy kotelezd e osztalékot
fizetni a részvényeseknek és ha igen, akkor milyen ardnyban? Az tabladzat indexe a
lehetd legkiilonfélébb eredményeket hozta. Kirivoan gyengén teljesitett Belgium, amely
0 pontot ért el, mig az Egyesiilt Allamok vagy Kanada 5 ponttal biiszkélkedhet. Az igy
Osszedllitott index alapjan vonnak le a szerzOk kovetkeztetéseket a részvényesi jogok
érvényesiilésének tekintetében (mind az allamok, mind a jogcsaladok viszonylatdban);
illetdleg  Osszevetik az eredményeket maés teriiletek hasonld  indexeivel
(hitelezévédelem, jogérvényesités, tulajdonosi koncentracio).'®

A hitelezévédelem teriiletén a modszer meglehetésen hasonld, a 0 illetéleg 1 pontot érd
szempontok pedig a kovetkezOk: a) a vagyon automatikus zéaroldsa nem kdtelezd
esetleges reorganizacios eljaras soran b) a biztositékkal rendelkezd hitelezdk elsdbbsége
igényeik kielégitésének tekintetében c) kotelezd reorganizacioés eljards d) a
menedzsment tdvozéasa a reorganizacid soran. A tékevédelem mérése eltérd szempontok
szerint tortént, csakigy mint a részvényesek jogainak esetében a kotelezd
osztalékfizetés értékének megallapitasa az indexben.'®

A jog érvényesitésének (,,Rule of Law”) teriiletén nem érvényesiil a korabban
alkalmazott 0 és 1 pontos index. A birdésagi rendszer hatékonysaga mellett a
szempontokat a jogerd, a kisajatitas kockdzata, a korrupcid és a szerzddésszegés
kockazata képezik. Emellett ebbe a kategoridba sorolta La Porta és munkakdzdssége az
éllﬁglok szamviteli standardokhoz torténd igazodas viszonylataban elért eredményeit
is.

A tulajdonosi koncentracié indexének szempontjait a szerzok ugy hataroztdk meg, hogy
a mintavétel alapjat képezd allamok viszonylatdban minden orszag esetében a tiz
legnagyobb t6zsdei tarsasag harom legnagyobb részvényese altal kézben tartott
tulajdonosi hanyad atlagat (average) és medidn kozépértékét (median) vették. Emellett
kiilon feltiintették a tablazatban a tarsasag atlagos piaci kapitalizaciéjat is.'*®

Az eredmények Osszevetése utdn La Porta ¢és munkakozossége harom fOobb

N4

konkluziohoz jutott. Els6ként arra, hogy noha a jogrendszerek vilagszerte eltéréek

1 T4sd LA PORTA, Raffacl — LOPEZ-DE-SILANEZ, Florencio — SHLEIFER, Andrei — VISHNY,
Robert W., Law and Finance, Journal of Political Economy (University of Chicago Press, 1998) Vol.
106(6). 1126-1134. old.
"% Lasd LA PORTA, Raffael — LOPEZ-DE-SILANEZ, Florencio — SHLEIFER, Andrei — VISHNY,
Robert W., Law and Finance, Journal of Political Economy (University of Chicago Press, 1998) Vol.
106(6). 1134-1140. old.
7 1asd LA PORTA, Raffael — LOPEZ-DE-SILANEZ, Florencio — SHLEIFER, Andrei — VISHNY,
Robert W., Law and Finance, Journal of Political Economy (University of Chicago Press, 1998) Vol.
106(6). 1140-1145. old.
1% [ 4sd LA PORTA, Raffaecl — LOPEZ-DE-SILANEZ, Florencio — SHLEIFER, Andrei — VISHNY,
Robert W., Law and Finance, Journal of Political Economy (University of Chicago Press, 1998) Vol.
106(6). 1145-1151. old.
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lehetnek, a befektetok szamara csak korldtozott garanciakat nytjtanak. Az angolszasz
jogesalad tagjai szerepeltek a legjobban,'” mig ennél gyengébben a romai jogi
hagyomanyokkal rendelkez6 orszagok (kozottiik is kdzepesen a német, mig kifejezetten
gyengén a francia eredetii jogok.)'"

Masodjara azt a kovetkeztetést vontak le, hogy a jog érvényesiilése nagymértékben eltér
vilagszerte, de a legjobb eredménnyel a német jogcsalad zéarta a versenyt, a
kozépmezonyt az angolszasz eredetii jogok alkotjak, mig a francia eredetii jogok ismét a
sereghajtok kozott végeztek. '

Harmadsorban La Porta és munkakozossége arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a
befektetdvédelem intézményrendszere vilagszerte altalanosan gyengélkedd tendenciat
mutat, amelyb6l 6k a relative magas tulajdonosi koncentracié okara kovetkeztetnek.
Ebbdl azt is levezetik, hogy kozvetlen kapcsolat all fenn a befektetdvédelem hatasfoka
és a tulajdonosi koncentraci6 kozott: minél gyengébben védi egy allam joga a
befektetSket, a tulajdonosi koncentracid annal magasabb lesz.''” Az elmondottak
tiikrében vitatjdk azokat az allaspontokat, amelyek az Egyesiilt Allamok pluralis
részvénytulajdoni  struktGrajat az amerikai stilusu ,, antiblockholder ' politika
kovetkezményeként értékelik. La Porta és munkakozossége ezzel Osszefiiggésben arra
is felhivta a figyelmet, hogy az irdnyitd blockholderek nem tdmogatjdk —sot
akadalyozzak— a jogszabalyi reformokat, amelyek a szélesebb korti befektetoi
demokricia alapjat képezhetnék. Amennyiben figyelembe vessziik, hogy az Eurdpai
Unidban a tarsasagiranyitas reformja milyen nehézkes, akkor konnyen belathatjuk, hogy
a szerzék ebben a tekintetben nem tévednek nagyot.'*

A végkovetkeztetés mindezek alapjan, hogy a jogi megoldasok igenis szoros
kapcsolatban 4llnak a gazdasagi fejlédés szempontjaival. A kutatdsi eredmények
szubjektiv nézépontjabol adodo tévedési lehetdségekre azonban mar a szerzok is
felhivjak a figyelmet, utalva arra, hogy noha példdul Belgium és Franciaorszag
eredményei az altaluk megalkotott indexben nem végeztek eldkeldé helyen, mégis
rendkiviil gazdag orszagok.'’Ennek ellenére a La Porta féle kutatisi vonulat
kovetkeztetéseinek végkicsengése, hogy a befektetévédelem jogintézménye dontd hatast

1 Lasd ZETZSCHE, Dirk A., Shareholder Interaction Preceding Shareholder Meetings of Public
Corporations — A Six Country Comparison, European Company and Financial Law Review (2005) Vol.
2.108-109. old.

10 14sd LA PORTA, Raffael — LOPEZ-DE-SILANEZ, Florencio — SHLEIFER, Andrei — VISHNY,
Robert W., Law and Finance, Journal of Political Economy (University of Chicago Press, 1998) Vol.
106(6). 1151. old.

"' Lasd LA PORTA, Raffacl — LOPEZ-DE-SILANEZ, Florencio — SHLEIFER, Andrei — VISHNY,
Robert W., Law and Finance, Journal of Political Economy (University of Chicago Press, 1998) Vol.
106(6). 1151-1152. old.

2 Lasd LA PORTA, Raffacl — LOPEZ-DE-SILANEZ, Florencio — SHLEIFER, Andrei — VISHNY,
Robert W., Law and Finance, Journal of Political Economy (University of Chicago Press, 1998) Vol.
106(6). 1152. old.

3 14sd LA PORTA, Rafael — LOPEZ-DE-SILANEZ, Florencio — SHLEIFER, Andrei, Corporate
Ownership Around the World, The Journal of Finance (1999. aprilis) Vol. LIV. 511-512. old.

"4 Lasd LA PORTA, Rafaecl — LOPEZ-DE-SILANEZ, Florencio — SHLEIFER, Andrei, Corporate
Ownership Around the World, The Journal of Finance (1999. aprilis) Vol. LIV. 512. old.

"5 Lasd LA PORTA, Raffaecl — LOPEZ-DE-SILANEZ, Florencio — SHLEIFER, Andrei — VISHNY,
Robert W., Law and Finance, Journal of Political Economy (University of Chicago Press, 1998) Vol.
106(6). 1152. old.
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gyakorolnak a tarsasigok tulajdonosi szerkezetére,''® kiemelt hatast gyakorolnak a
pénziigyi folyamatokra és nem utolsé sorban jelentdésen befolyasoljadk a vallalatok
novekedését és a tokepiaci viszonyok fejlédését.'”

Mindezekre tekintettel megallapithatjuk, hogy a La Porta és munkakozdssége altal
folytatott kutatasokra, illetéleg azok eredményére vegyes érzésekkel tekinthetiink.
Véleményliink szerint egyik részrdl a kutatasok kiindulopontja fantaziadis és erdsiti az
interdiszciplinaritas helyes nézOpontjat a tarsasagiranyitas teriiletén. Emellett La Porta
szerzGtarsaival egyetemben helyes végkovetkeztetéseket von le a jog szerepét illetden,
megallapitva annak atfogd —részletekre kiterjed6— jelentdségét a pénziigyi folyamatok
vonatkozasdban.

Masik részrdl érdekes, hogy noha a végkovetkeztetések ilyen atfogd igazsagtartalommal
rendelkeznek, az érvelés, amely eljuttat oddig, gyenge alapokon 4ll. Arra gondolunk,
hogy azokat az Osszefiiggéseket, amelyeket a szerzok az altaluk alkotott index
hasznalataval igyekeznek bizonyitani, igen nehéz azzal a modszerrel értékelni, amellyel
ezt megkisérlik. Nevezetesen: lehetetlen az atfogd jogintézményi keretek
Osszehasonlitdsa egy 0 és 1 pont terjedelmili Osszehasonlitisban, hiszen az egyes
jogintézmények szerepe létezésiiktol filiggetleniil is mas lehet az egyes allamok
jogszabalyi kornyezetének kontextusdban. Maradjunk a hazai példandl; a magyar
tarsasagi torvény (2006. évi IV. térvény) bizonyos hitelezévédelmi rendelkezései
kozismerten idegenek a gyakorlattol. A vezetd tisztségviseloknek cséd kozeli
helyzetben a hitelezOk érdekében kell eljarniuk, de csekély az esélye, hogy a
gyakorlatban lehetdségiik —€s nem utolsé sorban szandékuk— lehetne igy tenni. Ugyanez
lehet a helyzet a kozgytilés Osszehivasanak ,,antidirector right” tipusu kisebbségi
jogosultsdgaval. A La Porta indexben a magyar szabalyozas pontot kapna a szempontra
(Belgium nem kapott), hiszen a magyar tarsasagi térvény a jog gyakorlasat mar 5%-t6l
(tehat boven a 10%-os limit alatt) lehetdvé teszi. Ugyanakkor a befektetdi tudatossag (és
kimondottan a részvényesi mindséghez kapcsolddd jogtudat) csekély foka a
gyakorlatban formalizélja a jogosultsag jelentdségét. Nem beszélve arrdl, hogy a
kisebbség altal Osszehivott rendkiviili kozgyllésen a tobbségi szavazatokat kezében
tarto tag leszavazhat barmilyen el6terjesztést. A magyar csédjogi szabalyozas (2009.
evi LI. Torvény) koncepcidvaltasa szintén ezt tikkrozi. Nagyobb teret kivan engedni a
csodeljarasnak (és a felszamolasi eljdras elkeriilésének), hogy a fizetési nehézségekkel
kiizd6 adods a reorganizacios eljaras keretein beliil helyreallithassa fizetoképességét. A
jogszabdlyi célkitlizés hasznos lehet mind a véllalkozasok, mind a nemzetgazdasag
szintjén. A reorganizacio megnovekedett jatékterére utal, hogy annak meginditasat az
uj magyar csodtorvény 2009. szeptember 1-1 hatalybalépését kovetden a hitelezd is
kezdeményezheti, ha maskiilonben felszamolasi eljarast is kezdeményezhetne.
Ugyanakkor a gyakorlatban ez nem feltétleniil jar egyiitt eredményes megegyezéssel az
ados és a hitelezd kozott: a targyaldsok kudarcba fulladhatnak, esetleg a hitelez6t
alapvetéen nem érdekli az ilyen tipusi megegyezés.

Ugy gondoljuk tehat, hogy az egyes jogintézmények tarsadalmi, gazdasagi és
jogszabalyi kontextusa mindig Osszetettebb anndl, minthogy a La Porta ¢és

"¢ Lasd ZETZSCHE, Dirk A., Shareholder Interaction Preceding Shareholder Meetings of Public
Corporations — A Six Country Comparison, European Company and Financial Law Review (2005) Vol.
2.108-109. old.

"7 Lasd LA PORTA, Raffacl — LOPEZ-DE-SILANEZ, Florencio — SHLEIFER, Andrei — VISHNY,
Robert W., Investor Protection and Corporate Valuation, The Journal of Finance (2002. junius) Vol.
LVIIL 1166-1169. old.
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munkakozossége  altal  felsorakoztatott  ,bizonyitékokat™''®  maradéktalanul

elfogadhatnank. E megallapitdsunkkal egyéb irdnt nem vagyunk egyediil. Klaus J. Hopt,
az europai Highlevel Group of Company Law Experts tagja szellemesen kritikus,
amikor igy fogalmaz: , La Porta és kollégai ugy tesznek, mintha bebizonyitottik
volna...”"" Es a kritika meglehetésen helytallo.

III. Virtualis trendek a vagyonkezelés és a corporate governance teriiletén — aktuélis
folyamatok szubjektiv nézépontbol

A corprate governance egyik sajatosan 1j néz6pontu megkozelitését fedezhetjiik fel a
gazdasadgi trendek viszonylataban, amelyek napjainkban egyre hatdrozottabban
korvonalazzak azokat a kérdéseket, amelyek a virtudlis értékpapir tranzakciok, virtualis
profitok ¢és virtudlis veszteségek Osszefiiggésében meriilnek fel. E jelenségkor
meglehetésen Osszetett, emiatt teljesen atfogd elemzésre nem torekedhetiink, ehelyett
szubjektiv nézépontbdl, a tékepiaci tranzakcidk irdanyabol kozelitiink a kérdéshez.

Az ezredfordulot koveté vallalati botranyok (Enron,’?’ Worldcom,’*' Parmalat'*)
kozos jellemzdje, hogy azok az érintett véallalatok vagyonkezeldi tevékenységi kdrében
meriiltek fel. Ezeket a tarsasdgokat nem a realgazdasagi tevékenységiik visszaesése
juttatta csOdbe, hanem pénziigyi stratégidjuk —az Aaltaluk eszk6zolt befektetések
veszteségei.'> E befektetések nyereségességének latszatat egy ideig ugyan fenn tudtak
tartani kreativ konyvelési és szamviteli technikaikkal,'** azonban a hiteles adatok
ismeretében a befekteték bizalma szinte azonnal elfogyott. fgy az irreélis
arfolyamcsucsoktol par honap alatt jutottak el a mélypontokra a részvények
arfolyamai.'>

A folyamat remekiil illusztralja, hogy a tarsasagok (és azok részvényeinek) értéke
napjainkban egyre nagyobb iitemben tavolodik a realgazdasagi fundamentumoktol'*® és

8 Taken together, this evidence describes a link from the legal system to economic development.” Lasd
Lasd LA PORTA, Raffael - LOPEZ-DE-SILANEZ, Florencio — SHLEIFER, Andrei — VISHNY, Robert
W., Law and Finance, Journal of Political Economy (University of Chicago Press, 1998) Vol. 106(6).
1152. old.

19 As we all know, of course, there is certain support for the relevance of investor protection by the
empirical work of LaPorta and colleagues who pretend to have proven the relationship between good,
reliable company law and the financial development of countries.”
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KANDA, Hideki — BAUM, Harald, Oxford University Press, 2009) 122. old.

12 L4sd JOHNSON, Lyman, After Enron: Remembering Loyalty Disclosure in Corporate Law, Delaware
Journal of Corporate Law (2003) Vol. 28. 27. old.

2l LAVEY, Warren G., Responses by the Federal Communications Commission to WorldCom’s
Accounting Fraud, Federal Communications Law Journal (2006) Vol. 58. 619. old.

122 4sd STORELLI, Claudio, Corporate Governance Failures — Is Parmalat Europe’s Enron Scandal?
Columbia Business Law Review (2005) 791-826. old.

12 Lasd BODIE, Zvi — KANE, Alex — MARCUS, Alan J., Befektetések (Aula Kiadé Kft., Budapest,
2005) 16. old.

124 Lasd AGUIRRE, Gary J., The Enron Decision: Closing The Fraud- Free Zone on Errant
Gatekeepers? Delaware Journal of Corporate Law (2003) Vol. 28. 445. old.

125 Tasd WESTBROOK, David A., Corporation Law After Enron: Possibility of a Capitalist
Reimigination, Georgetown Law Journal (2003- 2004) Vol. 92. 73. old.

120 1 asd SZAZ, Janos, Pénziigyi termékek dralakuldsa (Budapest, 2009) 35. old.
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egyre inkabb a befektetdi pszichologia hatasara alakul. Ez 6nmagaban még egyaltalan
nem mondhato 1 keleti jelenségnek, hiszen a félelem, az Ovatossag, a deriilatas, a
tulzott optimizmus, a panik mindig is hatast gyakoroltak a tokepiacok szerepldire.
Azonban kifejezetten posztmodernnek tekinthetd jelenség, hogy mikdzben a befektetd
védelem jogintézményeinek elvi alapja (a transzparens és felelés miikodés) tovabbra
sem valtozik, a befektetok magatartidsa (és a befektetok egy részének igényei) mar egy
ujabb nézopontot tiikroznek. E nézOpontvaltds egyarant igaz az intézményi €s a
lakossagi befektetk korében is. Arrdl mar kordbban ejtettiink szot, hogy a
tulajdonosbol (owner) miként lett befektetd (investor), azonban arra is érdemes
kitérniink, hogy a befektetobdl az aktualis nézdpont tiikrében kereskedd lesz. Pénziigyi
eszkozeinek menedzselése soran (akar kozvetleniil, akar kozvetetten torténik) mar nem
is jatszanak szerepet a —részvényesként tulajdonolt— vallalat sikerei, hanem a személyes
gyarapodas igénye, a portfolié'*'névekménye keriil el6térbe.

1) Az arfolyamok elszakadasa a gazdasagi fundamentumoktol

Tehat a kereskedd-befekteté eredményei mar nem mutatnak feltétlen dsszefiiggéseket
makro Okondmiai trendekkel, a vildggazdasag ¢és a nemzetgazdasagok
teljesitoképességével, sot elszakadhatnak a mikro Okondmiai alapoktél (tehat a
vallalkozasok teljesitményétdl) is.

Elsd 1épésben hatdrozottan leszogezziik, hogy noha a tdzsdei arfolyamokra sokan gy
tekintenek, mint a gazdasagi folyamatok indikatoraira, mi nem osztjuk ezt a vélekedést.
Ugy gondoljuk, hogy elsddlegesen a piac pszichologiaja'*® alakitja Sket — nem felejtve
el, hogy természetesen a tOzsdepszicholdgiara nagy hatast gyakorol a gazdasagi
fundamentumok vélt vagy valos alakulasa.

Fontos megjegyezni, hogy a vélekedés sokszor ellentétes a valosaggal. Igy a piaci
arfolyamok alakuldsat elemzdk egy része mar igen kordn felfigyelt arra, hogy a
tézsdéken olyan arfolyambuborékok alakulhatnak ki, amelyek mogott nem huzddik meg
semmilyen kozgazdasagi Osszefiiggés (ugynevezett buborék elméletek). A jelenség
korantsem uj keleti, még kevésbé posztmodern. Az egyik leghiresebb piaci buborék a
torténelem soran az ugynevezett holland tulipanbuborék volt 1634 és 1637 kozott. A
holland tulipankereskeddk egy csoportja egy ujfajta tulipanhagymaval jelent meg a
piacon. A Tordkorszagbol szarmazd importcikk kiillonlegessége abban allott, hogy egy
specialis ¢l0skddd (az ugynevezett mozaik virus) gazdatestének szamitott, amely
maskiilonben veszélytelen volt, de a tulipdnnak valdszertleniil szép hivalkod6 szineket
¢s mintakat kolcsonzott. Az 4j tipust tulipanok megjelenése a piacon felpezsditette a
orokos emelkedés illuzioja. A buborék sokdig ndvekedett, 1634 ¢s 1637 kozott egy-ket
guldenrdl egészen hatvan guldenig ndvekedett az arfolyam. Ehhez mérten azonban még
sz€lsOségesebb lizletek is kotettek: mar eléfordult, hogy hdrom igazan ritka
tulipanhagyma fejében egy egész gazdasagot adtak. Az extazis kifulladasat kdvetden
azonban 1637-re (par honap alatt) a tulipanhagymak arfolyama ismét par gulden értékre
zuhant. A lelkesedés elapadasa a buborék kipukkadasat jelentette. Az arak igy tehat
elszakadtak, majd visszazuhantak a kdzgazdasagi alapokhoz.

127 Lasd SZAZ, Janos, Pénziigyi termékek dralakuldsa (Budapest, 2009) 35-39. old.
128 1 4sd SHILLER, Robert J., Tézsdemdamor (Alinea Kiadé, Budapest, 2002) 135-146. old.
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Amennyiben azt gondolnank, hogy az 1600-as évek oOta a piaci szereplok, az elemzdk €s
a kozgazdasdg tudoméany annyit fejlodott, hogy ilyen tobbet nem fordulhat eld, akkor
nagyot tévediink. Az 1990-es évek masodik felében az informatikai szektor buborékja
favodott fel majd pukkant ki az Egyesiilt Allamokban (vagyis az ugynevezett dotcom
buborék.) 2007-ben pedig az akkor kiinduld globalis pénziigyi valsadg alapjat az
amerikai masodlagos jelzaloghitel-piac krizise okozta. A krizis oka éppen az volt, hogy
az ingatlanok megallithatatlan arfolyam-novekedését a piac tényként kezelte, a trend
azonban megfordult.

A tézsdei kereskedés motivacidja azonban nem a gazdasagba vetett bizalom, hanem az
arfolyam kiilonbozetbdl eredd, vagy abbdl szarmaztathatd haszon. Az intézményi és
lakossagi befektetok tehat nem maradnak tavol a piact6l pusztan azért, mert az nem
tikkrozi kell6 pontossaggal a gazdasagi tendencidkat, ehelyett megprébalnak olyan
modszert alkalmazni, ami lehetové teszi az arfolyamok eldrejelzését — adott esetben
pontosabban, mint a gazdasagi fundamentumok elemzése.

A fundamentalis elemzési technikdknal ezért napjainkban szélesebben korben terjedtek
el az ugynevezett technikai elemzési technikak és jellemzOvé valt az ezeken alapuld
technikai kereskedés a tozsdéken. Ennek az empirikus nézetnek az alapja nem mas, mint
a mult adataibol torténd empirikus kovetkeztetés a jovobeni trendekre. A technikai
elemzés alkalmazoi azzal a meggydzddéssel készitik prognodzisaikat, hogy a tézsdei
grafikonok adataiban minden arfolyam alakité tényezd leképezddik, igy azokbol
kovetkeztetni lehet az arfolyamok jovObeni alakulasara. A technikai elemzés tehat a
grafikonok, a chartok elemzésén alapul.

A technikai elemzés eszkoztdra meglehetdésen sokszini. Az elemzOk az adott
kereskedési periddusokat (példaul kereskedési nap, oOra, perc stb.) megjelenitik
ugynevezett japangyertyak formajaban is. A gyertydk alakja, szine, egymashoz
viszonyitott helyzete ugyanis lehetéséget ad az 4arfolyam alakulasanak
kikovetkeztetésére. ' >

DOW (.DJX) 2009.10.05-2010.04.01 Crested by harkers - Forrds: Portfolid
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1. abra: (A Dow Jones Index grafikonja napi bontasban, japangyertyds megjelenitéssel)

12 1 4sd KECSKEMETI, Istvan, Tézsdei befektetések a technikai elemzés segitségével (Kecskeméti Istvan
¢és Tarsa Bt., 2006) 146-200. old.
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Emellett a technikai elemzdk nagy hangsulyt fektetnek a kiilonb6zd trendek (ndvekvd,
csokkend, oldalaz6) tanulmanyozasanak, a felhalmozddasi vagy szétteriilési szakaszok
(amikor a csokkend vagy a ndvekvd tendencia kimeriil) felismerésének, illetdleg
kiilonb6z6 arfolyam-ciklusok (példaul Elliott-ciklus) koriilhatarolasanak. Az arfolyam
alakuldsdban dont6 szerepe lehet a kiilonb6z6 ellenallds- és tdmasztékszinteknek,
amelyeket az arfolyam lebirhat, de amelyek fel is tartdztathatjdk a kialakult
mozgasiranyt.'

A grafikonok altal kirajzolt alakzatokb6l'*'a technikai elemzé szintén kovetkeztethet a
jovobeni arfolyam alakuldsara, hiszen vannak trendet er0sitd (trendtarto), illetve a
trendet megforditd (trendvaltod) alakzatok. Ennek megfelelden az arfolyamgorbe altal
leirt alakzat a jovobeni ndvekedésre avagy csokkenésre is kovetkeztetni enged. A
tendencidk biztosabb eldjelzését pedig az erre a célra szolgdlo fliggvények, az
indikatorok teszik lehetévé, amelyeknek szamos fajtaja ismeretes (Stohastic, MACD,
RSI, Boilinger szalag stb.)'*?
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2. abra: Egy ugynevezett dupla-alj alakzat 3. abra: Az MACD indikator eladasi

az OTP részvény grafikonjaban jelzést ad a NASDAQ Indexen

A technikai kereskedés jelentdségére azért sziikséges kitérniink, mert azokat egyre
szélesebb korben alkalmazzdk befektetdk. Ezaltal eléfordul, hogy bizonyos technikai
jelzésekre egyforman reagalnak, igy az arfolyamra a befekteték pszicholdgiai allapota
visszahat, midltal a varakozasok dnmagukat teljesitik be a piacokon.

Lathatjuk tehat, hogy a modern tézsdei kereskedés alapja a profitszerzésben és az
arfolyamprognézisban  rejlik. A gazdasagi  fundamentumokkal  szembeni

10 1 asd KECSKEMETI, Istvan, Tézsdei befektetések a technikai elemzés segitségével (Kecskeméti Istvan
és Tarsa Bt., 2006) 20. old.

BT asd KECSKEMETI, Istvan, Tézsdei befektetések a technikai elemzés segitségével (Kecskeméti Istvan
és Tarsa Bt., 2006) 33-80. old.

121 4sd KECSKEMETI, Istvan, T6zsdei befektetések a technikai elemzés segitségével (Kecskeméti Istvan
¢és Tarsa Bt., 2006) 100-145. old.
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bizalmatlansagot pedig a vallalatok botranyai (a meghamisitott pénziigyi beszamolok) is
csokkentik.

Az info-kommunikacios robbanas az ezredfordulét megel6z6 par évben hatarozottan
felerdsitette ezt a tendenciat. Amig hitelt érdemld fundamentélis elemzésekhez
viszonylagosan nehéz hozzajutni, addig a technikai elemzés alapjat képezd chartokhoz
viszonylag konnyii. Az internet széleskorii elterjedése lehetdvé tette, hogy a befektetok
naprakészek (pontosabban masodpercre-készek) legyenek az arfolyamok alakulasat
illetden és a sajat megitéléseik szerint elemezhessék azokat. A kiilonb6z6 informatikai
eszkozok (elemzd programok) magat az elemzési miiveletet is megkonnyitik. igy a
befektetd az altala kotott tigylet alapjat képezd értékpapirra mar valdoban arucikként
tekint, amelyet arfolyam kiilonbozet mellett kell értékesiteni, amelynek elsddleges
funkcidja nem az, hogy egy vallalat tulajdonosi jogait megtestesitse, hanem az, hogy az
arfolyama valtozzon. Ezek utdn némi irdniaval tekinthetlink arra a globalisnak
tekinthetd jogalkotdi torekvésre, hogy az individudlis részvényesi jogok gyakorlasat
kiszélesitsék. A jogi eszkOztar ugyanis egyre cizellaltabb, de a befektetot egyre inkabb
csak az arfolyam érdekli. Mert a tézsdei befektetdk jelentds része Onazonossaguk
meghatdrozdsa soran magukra nem mint befektetokre, hanem mint kereskeddkre
tekintenek.

A fentiek 0sszefliggésében érdekes torténeti adalék lehet, hogy bar a technikai elemzési
modszerek széleskorli  alkalmazasa kifejezetten modern jelenség a tdzsdei
kereskedésben, mégsem mondhatjuk, hogy ujszerti talalmanyrol lenne szo6. Az 1700-as
évek Japanja ¢élénkiild gazdasagi viszonyai mellett a rizskereskedelem maris virtualissa
valt. 1710-ben a rizs materialis értelemben vett kereskedését felvaltottak a rizskuponok,
amelyeknek jogi természetét illetden megallapithatjuk, hogy a legkdzelebb a kozraktari
jegy fogalméhoz alltak. Emellett a vilag elsé hataridés kontraktusaiként is felfoghatok,
hiszen a raktarakban tarolt rizs jovObeni széllitasara tett igéretet tartalmaztak. Az 1700-
as évek kozepére mar 1300 rizskereskedd praktizalt az oszakai rizstozsdén és csak
ennek a piacnak az éves forgalma mintegy 210.000 rizsbala volt. A hagyomany szerint a
tdzsdei technikai elemzés alapjait egy gazdag kereskedd Munehisa Homma alkotta meg,
aki az arfolyamok tanulméanyozaséaval érte el kimagasld eredményeit a kereskedésben.
Nem véletlen, hogy az emlitett japangyertydk feltalalasat is az 6 nevéhez kotjik. A
korabeli feljegyzések arr6l tanuskodnak, hogy Homma egymdas utan szaz sikeres
iig%;lftet kotott meg és egyarant meghatarozo alakja lett az oszakai €s tokioi borzéknek
is.

2) A pénziigyi teljesitmény elszakadasa az arfolyamoktol

Az eclébbiekben tisztdztuk, hogy a tdzsdepszichologia onmagaban is elszakitja az
arfolyamokat a gazdasagi fundamentumoktol. A kdvetkezdkben azonban arra is ki kell
térniink, hogy a befektetd sajat egyéni teljesitményét még maguktdl az arfolyamoktodl is
elszakithatja. Igy a befektetések rendszere érték-semlegessé valik, a makrogazdasagi
hasznossag igénye elvész, a rovid tavu spekulacio és a személyes meggazdagodas pedig
elétérbe kertil.

Az arfolyamoktol torténd elszakadasnak szamos oka lehet, mi ezek koziil most csak
kettore hivnank fel a figyelmet. Egyik részrdl a befektetd, mint kereskedd teljesitménye

13 Lasd Japdn gyertydk és a millidrdos szamurdj (portfolio.hu, 2009. 09. 12. 12:34). Forras:
http://www.portfolio.hu/cikkek.tdp?k=2&i=87585&sp=1&p=1
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ugy is elszakadhat a redlgazdasagi alapoktdl mar eleve elszakadt arfolyamoktol, ha az
értékpapirok arfolyamcsokkenésébdl remél hasznot, tehat short iigyletet két. Emellett
ugy is elszakadhat, ha a novekvd vagy csokkend trendet meglovagolva (tehat vételi
vagy eladasi poziciot nyitva) tékeattétes konstrukciokkal probal nagyobb hasznot elérni
(példaul hataridos tigylet, vagy opcio segitségével).

Ezeket az iigylettipusokat egylittesen derivativ (szdrmaztatott) ligyleteknek is nevezziik,
mert a az ligyletb6l szarmazd nyereség vagy veszteség nem az ligylet alapjat képezo
értékpapir  arfolyamnyereségével vagy  veszteségével azonos, hanem az
arfolyamvaltozasbol levezetett, abbol szarmaztatott eredményrdl beszéliink. A
kovetkezOkben ezeknek a tranzakcidknak a jogiigyleti jellegérol esik szo.

A tézsdei short iigylet olyan tranzakcio, amelynek célja, hogy az iigyletkotd adott
értékpapir arfolyamcsokkenésébdl profitalhasson. A short tigylet eredetileg —ahogyan az
elnevezes is mutatja— rovid tavu tgylettipusnak szamitott, napjainkban azonban mar a
hosszabb tava short iigyletek is igen gyakoriak. Az iigylettipus lényege, hogy az
tigyletkotd valamely értékpapir arfolyaméanak csokkenésére spekuldl. A jovObeni
csOkkenésbdl csak ugy szarmazhat nyereség, ha az értékpapir éallomany eladéasa
megeldzi az allomany megvasarlasat. Ez ugy lehetséges, hogy a befektetd a valamely
pénzintézet altal kezelt értékpapir allomanyt kolesonozi, majd azt értékesiti. Igy az
alloméany adott idészerinti értéke a befektetd tulajdondba keriil. Miutan azonban a
pénzintézettel kotott szerzddés kolcsoniigyleten alapult, a szoban forgd értékpapir
allomanyt késobbi idépontig vissza kell szolgaltatni, amelynek egyetlen modja, hogy a
befektetd e késobbi idépontig megvasarolja azt. igy valik a short iigylet jellege
érthetdvé: amennyiben a befektetd késobbi iddpontban olcsobban szerzi meg az
alloményt, mint amennyiért korabban értékesitette (tehat annak piaci értéke csokkent),
akkor a kiilonbozetbdl szarmaztatott profitot realizalja. Amennyiben viszont dragabban
(tehat annak piaci értéke novekedett), ugy a kiilonbozetbdl szdrmaztatott veszteséget
szenvedi el. A jogiigyleti jelleg szempontjabol egyaltalan nem kdzombds, hogy napon
beliili, avagy napon tali short tigyletrol beszéliink. Amennyiben ugyanis meghatarozott
kereskedési napon beiil a teljes tligylet lebonyolitasra keriil (vagyis a kolcsonzott
allomény értékesitése €és visszavasarlasa) akkor a pénzintézet napon beliili elszamolas
révén nem kényszeriil nélkiilozni a rovid idore kolcsonzott allomanyt. Amennyiben
viszont hosszabb tavu short tigyletrél beszéliink, Ggy a kolcsonzésre meghatarozott dij
fejében keriil sor. Igy az tigyletkétdnek kalkulacidi soran figyelembe kell vennie az
ebbdl adddo veszteséget is. A tézsdei short tigyletek természetesen novelik a piacon az
eladdi nyomast, a tézsdei krizisek alkalmaval tomeges kotésekre keriilhet sor, amely a
kiindulé vélsagot elmélyitheti. Emiatt krizishelyzetekben a tézsdék gyakran a short
tigyletek idoleges tilalmazasa mellett dontenek.

A tézsdei hatdridds iigylet™® célja, hogy a befekteté nagyobb értékpapir allomany
arfolyamvaltozasara spekulalhasson, mint amilyen nagysagrend megvasarldsara anyagi
eszkozei fedezetet jelentenének. A kivant célt hataridds kontraktus kotésével érheti el,
melynek keretein beliil a broker tevékenységét ellatd pénzintézet az ligylet
nagysdgrendjéhez mérten meghatarozott vagyoni eszkdzok letétbe helyezését koveteli.
A letét jelenti a biztositékot arra, hogy veszteség esetén a pénzintézet a sajat igényeit
kielégithesse. A szerzddési feltételekbdl adoddan a hataridés iigyletek jellemzden
tokeattétes konstrukciok, tehat az ligylet targya a befektetd vagyonanak tobbszorose
(sokszorosa) is lehet. Amennyiben befekteté az altala felvett tékeattétes pozicioban

1% Lasd LENTNER, Csaba, Pénzpiacok szabdlyozdsa Magyarorszdgon (Akadémiai Kiado, Budapest,
2006) 205. old.
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veszteséget szenved el, gy annak biztositdsara vagyoni letétje szolgal. Amennyiben a
letét elégtelennek bizonyul, Ggy a szerzddési feltételek szamlafeltdltési kotelezettséget
kényszerértékesitésére keriil sor. A hataridés kontraktusokat a pénzintézetek jellemzden
napi elszamoldssal kezelik. A hataridés pozicid6 meghatarozott jovobeni iddpontig
(innen az elnevezés) tarthatd, amennyiben a befektetd ezalatt az id6 alatt nem tud
kiindult pénziigyi valsag tapasztalatai ramutattak, hogy a tdkeattétes derivativak
alkalmazasaval a befektetok sokkal nagyobb veszteségeket szenvedtek el, mint
amekkorat megengedhettek volna maguknak. A nagyobb profit reményében kdlcsonzott
vagyoni eszkozokbdl nyitott hataridds poziciok elértéktelenedése révén szamos
befektetd a rendelkezésére allo vagyoni eszkozok tobbszordsét veszitette el. Warren
Buffett a hatalmas tokeattétekkel végrehajtott derivativ Tlgyleteket ,, pénziigyi
tomegpusztito fegyvereknek nevezte.” A legendas magyar szarmazasu spekulans, André
Kostolany pedig tigy fogalmazott, hogy a 94 szazalék felvett hitelbdl kotott index-
szerz6dések mar ,, perverzitasnak” mindsiilnek”, a ,,chicagoi hazadrdjatékosok™ éltal
felépitett ,,jatékkaszinoban” pedig , otszdazalékos letét mellett mar milliardos
nagysagrendii részvényszerzodésekkel lehet jatszani, ami tokéletesen perverz
helyzet. "'’

Az opcios tigyletek jogiligyleti jellege a magéanjogi vételi jog intézményén alapul. Az
opcios ligylet esetében kotott szerzodés nem egy meghatarozott értékpapir allomany
megvasarlasara iranyul, hanem vételi vagy eladési opcids jogot vésarol a befektetd az
értékpapir allomany vonatkozdsdban. Az opcids jogot késébbi idOpontban
gyakorolhatja, de a szerzdédésben kikotott 4aron, ami 4ltalaban megegyezik a
szerz6déskotéskor aktualis piaci arral. Az ligyletkotéstol a szerz6désben meghatarozott
késdbbi idépontig bekdvetkezd arfolyamvaltozas fliggvényében realizdlhat nyereséget
vagy veszteséget az ligyletkotd. A vételi opcio megkotése az arfolyam emelkedése altal
valhat nyereségess¢, hiszen a késO6bbi id6pontban magasabb arfolyamon értékesithetd
értékpapir-allomanyhoz a szerz6désben korabban meghatarozott —szerencsés esetben—
alacsonyabb 4ron lehet hozzajutni. Az eladdsi opcio esetében a helyzet éppen a
forditottja: az arfolyam csokkenése lehetové teszi, hogy a befekteté az aktualis piaci
arndl dragabban értékesitse az opcios iigylet targyat képezd értékpapir-dlloményt, a
szerz6désben kikotott aron. Szamos tézsdén az opcids szerzddések maguk is nagy
forgalmi kereskedés targyat képezik.

Az opciés iigyletekkel’’® kapcsolatban meg kell jegyezniink, hogy fontos szerepet
toltottek be a 2002-es botranyok altal érintett vallaltorias, az Enron fiktiv-profitjainak
biztositasara,”'mint fedezeti iigyletek. A tézsdei volatilitasnak kitett részvény-
arfolyamnyereségbdl szarmazd profit ugyanis a hatalyos szamviteli szabalyok szerint
nem volt kimutathatdé a pénziigyi beszamoldkban, viszont leanyvallalatokkal kotott
fiktiv vételi opcios szerzodésekkel 1atszolag biztositani lehetett a ndvekményt. Az mar
egy masik kérdés, hogy e lednyvallalatok nem rendelkeztek a szerzédési kondiciok

135 1 4sd KOSTOLANY, André, Tézsdeszemindrium (Kozgazdasagi és Jogi Konyvkiado, 1989) 71. old.
1361 4sd LENTNER, Csaba, Pénzpiacok szabdlyozdsa Magyarorszagon (Akadémiai Kiad6, Budapest,
2006) 205. old.

7 Lasd AGUIRRE, Gary ., The Enron Decision: Closing the Fraud-free Zone on Errant Gatekeepers,
Delaware Journal of Corporate Law (2003) Vol. 28. 453-459. old.
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teljesitésére alkalmas vagyoni eszkozokkel, illetve a rendelkezésiikre allo pénziigyi
instrumentumok maguk is ki voltak téve a tékepiaci volatilitasnak.'*®

3) Virtualis befektetéi demokracia? — kozhelyeink és tévedéseink '

Ez id6 szerint helytallonak tinik megallapitdsunk, miszerint a virtudlis tokepiaci
viszonyok gazdasagi jelentésége messze meghaladta a klasszikus redlgazdasagi
agazatokét. A vagyonkezelés és a befektetés jelentdsebb iizletag lett, mint a termelés, az
eldallitas és a termékek redisztribucidja. Ez a jelenség a posztmodern corporate
governance jellegét is nagymértékben atformalta. Az intézményi befektetok altal kezelt
tarsasagi tulajdoni hanyadok (nagy részvényblokkok) jelentdsége egyre inkabb azok
tozsdei értékén keresztiil realizalodik. Az agazati tradicidk €s az irdnyitasi jogok felelOs
gyakorlasa hattérbe szorul a tulajdonrész kedvezd feltételek mellett torténd értékesitése
mogott. A tulajdonosi és irdnyitasi jogok megorzése és az agazat helyzete k6zOmbdssé
valhat az intézményi befektetOk szamdra, ha pénziigyi stratégidjuk eredményeként —
rovidebb tavon— jobb befektetéshez juthatnak.

Az ,, egzotikus piacok” megerésodése (Azsia, Dél-Amerika) arra késztetheti 6ket, hogy
felmorzsoljak hagyomanyosan erds eurdpai részvényblokkjaikat és vagyoni eszkdzeiket
a nagyobb ndvekedés reményével kecsegtetd piacokra koncentraljdk. A rugalmassag az
értékpapir allomanyok kolcsonzésének teriiletén erdsiti azt a latszatot, hogy
meghatarozott intézményi befektetdk joval nagyobb eszkdzalloméannyal rendelkeznek a
piacon, mint amekkora az altaluk tulajdonolt instrumentumok tényleges mennyisége. A
nagy tOkeattéttel végrehajtott tranzakciok bizonyitjdk, hogy a gyors pénziigyi
gyarapodas érdekében a menedzsmentek hajlandok mindent kockara tenni. Ezt
nevezzik , hot money effektusnak”, mert szlik arrésekre spekuldlnak millidrdos
osszegekkel.'*” Az elébbickben koriilhatarolt stakeholder érdekek hattérbe szorulnak.
Kizéarélag a profit szdmit, ami sosem lehet elég nagy. A kisebb érdekérvényesitd
képességgel rendelkezo érintettek elsoként érezhetik e folyamat kovetkezményeit, de ez
nem jelent megéllast. Végiill a menedzsmentek is a profit rabszolgai lesznek.
Amennyiben a kivant nagysagrend elérésére a pénziigyi stratégia mégsem bizonyult
alkalmasnak, wgy sor kerill a nem [étez6 profitok kimutatdsiara. Erdemes
elgondolkodnunk azon, hogy vajon van-e mas valasztasuk. Amit adott esetben tesznek,
az persze illegélis. Azonban a negyedéves beszdmolok adatainak jelentdsége olyan
titemet diktal, hogy még egy rovid visszaesés sem megengedhetd. Nem szabad ezt
elfelejteniink. A részvényesek is részesei folyamatoknak, a menedzsmentek nem
kizardlagos felelésok. Ilyen tapasztalatok tiikkrében azt is érdemes lenne Gjra gondolni,
hogy vajon hasznos-e a globalis standardnak tekinthetd negyedéves beszdmolasi
kotelezettség, avagy érdemesebb lenne azt egy mérhetobb terminusra cserélni?

A bankok preferencidja a klasszikus kereskedelmi banki tevékenység helyett az
értékpapir spekulaciokra iranyul. Jonathan A. Knee, 2006-ban, Tévedésbol bankar —
Wall Street: Az elveszett Illuzio cimli kdnyvében emlékeztet arra, hogy a klasszikus

38 Lasd WESTBROOK, David A., Corporation Law After Enron: The Possibility of a Capitalist
Reimagination, Georgetown Law Journal (2003-2004) Vol. 92. 79-81. old.

13 Ebben a részben szamos alkalommal hasznalunk kiemelt idézéjeles szerkezetet, noha annak forrasat
nem jeloljik meg. A megoldas szandékos: ezeket ugyanis olyan kozhelyeknek tekintjiik, melyek vagy
nem igazak, vagy masként igazak, mint ahogyan eredetileg hasznalni kezdtiik azokat.

101 4sd KOSTOLANY, André, Mérlegen a jévé — Tegnap, ma, holnap (PERFEKT, 1995) 17. old.
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»gentleman banking” mellett az 1960-as években e tevékenység még alig rendelkezett
jelentdséggel. ,, Az 1960-as években a Morgan Stanley hatdarozottan tartotta magat
ahhoz, hogy nem foglalkozik értékpapirok kibocsatasdaval és kereskedelmével.”
Ugyanakkor: ,, Az elmult években az ebbdl szarmazo profit mellett eltorpiilt a
hagyomanyos ,,gentleman banking” nyeresége, amellyel e bankok aranykorukban
foglalkoztak. ”'*' Az 4j aranykornak gyorsabban lett vége, mint azt a legtobben remélték.
A felduzzasztott tarsasagok értékpapirjainak novekménye illuziokon épiil fel. A
befektetdk mégis beruhdznak ebbe a virtudlis novekedésbe. Ennek kovetkezménye,
hogy virtualisan 6k is novekedni kezdenek. Amikor a folyamat tarthatatlanna valik a
piac panikkal szankciondl. ,, Globdlis pénziigyi valsag” veszi kezdetét.

A korabbi alapelv attorése sziikségszerii: eddig mindenki a sajat felel6sségére jatszott a
., globadlis pénzpiacok jatékkaszinoiban.” Az allamoknak itt nem volt —nem is lehetett—
helyiik, hiszen a ,, main stream” kdzgazdasagtan megfellebbezhetetlen tézise szerint a
piac minden folyamatot képes szabalyozni.'* A valsag feliilir mindent. A bankszektor
megsegitése elkeriilhetetlen. Az Egyesiilt Allamokban példaul 700 milliard dollar
nagysagrendben, az adofizet6k pénzébdl. Kisebb orszagok —mint Magyarorszag—
kétségbeesetten probaljak megsegélyezni hazai pénzintézeteiket, mikdzben azok
kétségbeesetten igyekeznek még a latszatat is elkeriilni annak, hogy erre sziikség lenne.
Mas pénzintézetek —kiilfoldi vallalkozdsok leanyvallalatai- nem mondandnak le a
segélyrdl, noha anyavallalatukat mar egyszer megsegitették Magyarorszagon kiviil.
Ironikus, hogy a banksegély alapelve olyan szavatolo téke meghatarozasa volt,
amelynek elvileg csak a legnagyobb hazai pénzintézet felelt volna meg. Az Osszeget
nem sikeriilt megfeleléen meghatarozni. Bocsanatos biin, elvégre ,, vdlsdg van.” Ugy
fest mindenki beletdrddik, hogy a ,, kapitalizmus arculata mar soha sem lesz olyan, mint
azelott.” A torvényeknek és az allamoknak Ujra helyiik lesz a gazdasdgban. Az
utobbiaknak még tulajdonrésziik is a megsegitett pénzintézetekben ¢€s a vallalatokban.
Vagy mégsem? A piacok a panik elmélyiilését kovetden mégis magukra talalnak. 2009
,,a bika éve”, 434 t6zsdék szarnyalnak. 2010-re olyan érzésiink tdmadhat, mintha misem
tortént volna: altalanos optimizmus €s novekedés. Mintha az id6 visszafordult volna és
2007-et irnank? Es Ggy fest Gjra kiépiilnek azok a pénziigyi strukturak, amelyeket a
globalis valsag feleloseiként tartunk szamon. A pénziigyi valsagot kovetd ,,tizoltds
szerii” jogalkotas nyomaban sokan atfogé és globalis reformra szamitottak. Ugy fest ez
most ujra elmarad. , Végiil is a baj mégsem volt olyan nagy, mint amekkordanak
latszott.” Csak reménykedhetiink, hogy nem is lesz.

4) Virtualizaci6 és dematerializacio6 a forgalmi viszonyok teriiletén

A tarsasagok felelds iranyitasa felelds vagyonkezelés hianyaban csak illuzié maradhat.
De mi a helyzet akkor, ha maga a pénziigyi menedzsment altal kezelt vagyon is ill1zi6?
Fiktiv profit, amely kimutathaté am nem létezik; fiktiv lizlet, amely megkottetett, de
nem teljesithetd. Allaspontunk szerint a tarsasagiranyitis gyakorlatinak jogszabalyi
keretei ezen a ponton mutatjdk a legnagyobb hidnyossagot. Mikozben a vilag a

41 14sd KNEE, Jonathan A., Tévedésbsl Bankar — Wall Street: az elveszett illiizié (Alinea Kiado,
Budapest, 2008) 8. old.

"> Lasd DRABIK, Janos, 4 pénz diktatiirdja — Milyen haszonnal jarna a kézpénzrendszer visszadllitisa?
(Gold Book, 2005) 111-112. old.

" A tzsdei szleng az emelkedd trendet ,, bika piacnak” nevezi, mig a csokkendt ,, medve piacnak”.
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befektetd védelem és a transzparencia lazédban ég, egyre kevésbé kézzelfoghatok a
tarsasagok pénziigyi helyzetére vonatkozé adatok.

A folyamat kétségteleniil az értékviszonyok dematerializaciojan alapul. A materialis
gazdasagi érték optimalis piaci hangulat esetén jogi fikcidval helyettesithetd. Amikor
azonban a hangulat komorabba valtozik, a ,,a vagyoni kapcsolatok jogivd véldsa”'*is a
visszajara fordul. A valsdgok periddusaiban a piaci szereplék a korabbi nagyvonalu
igéretek helyett materialisabb szemléletmodra térnek 4t és ez hitelezési valsagot
eredményez. A meglévd vagyoni eszkdzokhoz ragaszkodnak, ugyanakkor nem biznak a
Jjogi fikcidkban manifesztalodott igéretekben. Ugy gondoljuk, hogy napjaink eseményei
¢s tendencidi igenis szoros analdgiat mutatnak a multtal, emiatt gy gondoljuk érdemes
elhelyezni azokat a mult kontextusdban. Ugyanis a napjaink viszonylataban
természetesnek tekinthetd relaciokig el is kellett jutnunk és kétségtelen, hogy ez a
vilagtorténelem tavlataival mérhetd id0 alatt tortént. Mégis voltak olyan jelent6sebb
fordulopontok, amelyek a folyamat szempontjabdl meghatarozok. Véleményiink szerint
e fejezet végén feliiditoen hat a szerzore €s az olvasora egyarant, ha a stilyos dogmatikai
¢s tudomanyos alapok elemzése utan igy tesziink.

Mieldtt ugyanis azt gondolnank, hogy az eredeti (kézzelfoghatd) tartalomtdl vald
virtudlis elszakadas posztmodern korunk sajatja, érdemes elgondolkodnunk azon, hogy
ez csupan nézdpont kérdése. A gazdasagi értékteremtés tekintetében sincs ez masként,
amelyet a corporate governance kdzponti gondolatkoreként hatarozhatunk meg.

A gazdasagi érték a vildgtorténelem hajnalan még csak annak felhasznélhato és
elfogyaszthat formajaban jelenhetett meg. Ugy is fogalmazhatndnk, hogy minden
dolog annyit ért, amennyit hasznalt. A korabeli jogforrasok is tantiskodtak arrol, hogy
az érték annak gazdaséagilag felhasznalhatd mindsége altal nyeri el statuszat: Hamurabbi
torvénykonyve a kartérités szabdlyait az eltulajdonithatd gazdasagi értékek tételes
felsoroldsa Utjan rogzitette: ha szabad ember juhot, szarvasmarhat, szamarat, diszn6t
avagy hajot lopott harmincszorosat volt kdteles megtériteni, amennyiben az az istené
vagy a palotaé, tizszeresét, ha az a palota emberéé. Ebbe a gondolatkorbe sorolhato a
talio elv alkalmazasa is, hiszen a kézzelfoghaté érték elvesztését ugyanazon
kézzelfoghato érték elvételével szankciondlja, nem téve lehetdvé, hogy azt virtudlis
kompenzacio6 utjan mas gazdasagi érték felajanlasaval valthassa ki a karokozo.'*’

A gazdasagi érték e korai megkozelitése a forgalmi viszonyok fejlédésével
tarthatatlanna valt. A kereskedelem a mobilizalhaté értékeknek kedvezett ¢és
sziikségszerlien kialakultak azok a tarsadalmi kompromisszumok, amelyek bizonyos
dolgoknak nagyobb értéket tulajdonitottak, mint azt a tényleges gazdasagi hasznossaguk
indokolta volna. A kézmiives remekek, illetéleg a szines fémek kétségteleniil ebbe a
kategoriaba tartoztak (bar ezek értéke a modernkor bekdszontével az ipari nemesfém
felhasznalas miatt is emelkedett.)

Ezzel bizonyos értékek dnmagukban is mas értékek virtudlis megjelenitdivé valtak. A
forgalmi viszonyok azonban még atfogobb, még virtualisabb kategériara vagytak: a
kereskedelemben altalanossa valt a pénz haszndlata. Amennyiben hinni lehet a pénz
eredetére vonatkozd elméleteknek, ugy a fOniciaiak és a gorogdk jartak élen e
fizetéeszkoz hasznalatdban ¢és az elsd érméket minden bizonnyal a rekldm (tehat
marketing) célzattal verték a kereskeddk sajat vallalkozasuk

4 Lasd VEKAS, Lajos, A szerzédési rendszer fejlédési csomdpontjai (Akadémiai Kiado, Budapest,
1977) 18.0ld.
5 Lasd KECSKES, Andras, 4 kdrfeleldsség antik gyokereirdl, JURA (2004) No. 2. 53. old.
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népszeriisitésére. ** Amennyiben napjaink fokozott vallalati marketingtevékenységét
posztmodern jelenségként fogtuk fel, ugy ennek az elméletnek tiikrében észrevehetjiik,
hogy meglehetsen tavol jartunk a valosagtol. A vallalatok promotalasara szolgalok
értéktargyak (pl. a tarsasag logojaval ellatott pen-drive stb.) semmiben nem kiilonbozhet
az Okori gordg vallalkozasok altal vert szinesfém érméktdl, amelyekrdl a vallalkozo
neve, vagy portréja kdszont vissza. Az okori Helldsz varosallamai kozott olyan is volt,
amely megtagadta a kollektiv érték-virtualizalodasban valo részvételt, ezaltal 1étrehozott
egy mindenki mas pénzénél virtudlisabbat. A legendas katonai tradiciokkal rendelkezd,
de a kereskedelmet lenéz6 Spdrta vaspénzt veretett, amely a varosallam hatarain beliil
kialakitott konszenzus alapjan fizetéeszkdz volt (holott még a szinesfém értékét sem
hordozta), viszont mas poliszokkal folytatott kereskedelemre nem volt alkalmas. Ezzel
kivanta megdrizni a spartai hatalom a tarsadalmi egyenldséget: szinte Gsztondsen
érezték meg, hogy a pénziigyek kezelésében mutatkozo eltérd tehetség sziikségszeriien
vezetne a tarsadalom gazdasagi differencidloddsahoz.

Az ehhez hasonld kisérletek azonban nem tudtak a pénz hoditdé ttjaba allni és
elmondhatjuk, hogy a szinesfém érmék uralma hossza torténelmi korszakokon keresztiil
a gazdasag alapjat jelentette. A pénz novekvd jelentdsége a jogforrasokban
tapasztalhatd koncepciovaltason keresztiil is megfigyelhetd volt. A rémai XII. Tablds
torveny még fokozatossagot sugall a talié elv és a pénziigyi kompenzacio athidalasanak
folyamatanak tekintetében: csonkitds, azaz valamely végtag megsemmisitése esetén
még ugyanazon csonkitast kellett a sértének is elszenvednie, mig csonttorés esetén 150-
300 As biintetéosszeg (poena) megfizetése is elég volt, annak fiiggvényében, hogy a
sértett rabszolga vagy szabad ember volt-e.'* A pun habortk idejével kozel azonos
idében keletkezett lex Aquilia ezzel szemben mar a pénziigyi kompenzacié elvén
alapult, a magandeliktumokra vonatkozé szabalyokat —és mint ilyen a tlzzel,
Osszetoréssel, rongéalassal okozott karokat— a damnum fogalma ala vonja. Ezeket illetve
rabszolga vagy négylabu, nyajban €16 barom megolését az addig rogzitett pénzdsszegek
helyett dologban okozott kar esetén a dolog 30 napon beliili, rabszolga vagy barom
megolése esetén azoknak egy éven belili legmagasabb értékenek megfizetésével
biinteti.'**

A nemesfémbdl vert pénzérme azonban nem jelentett teljes virtualizalodast a gazdasagi
értek tekintetében. Ugyanis amellett, hogy esetében bizonyos mértékben kétségtelentil
megtorténik az elvonatkoztatds a gazdasagilag felhasznalhaté eredeti értéktdl, de a
szinesfémtartalom, mint beolvaszthatd és gazdasagilag 6nmagéban is értékes kategoria,
kézzel foghatd gazdasagi hasznot is kolcsonzott neki. Emiatt a szinesfém tartalom nem
is folt kozombds a pénz értéke szempontjabol, amit bizonyit, hogy a pénz

146 Lasd CAMERON, Rondo, 4 Concise Economic History of the World From Paleolithic Times to the
Present- Second FEdition (Oxford University Press, New York, 1993) 58- 59. old. A gorog
varosallamokhoz kothetd a vert pénz feltalalasa. Az elsdé pénzérméket valoszinlileg rekldm céljabol
verették gorog kereskeddk vagy bankarok. A legkorabbi érmék Kisazsiabol, a Kr.e. VII. szazadbodl
szarmaznak. A vert pénz megjelenése tobb okbol is kiemelkedden jelentds. A kereskedelemben alapvetd
étrékmérdként a gazdasagi fejlédés 1) dimenzidit nyitotta meg. Jogi szempontu elemzésiinkben is
utalnunk kell azonban arra, hogy a klasszikus romai jogban a kartérités pénzdsszegszeri, mely
kétségtelen fejlodés példaul Hamurdbi kédexének szankciodihoz képest. A pénz finomabb értékmérd
skalaként, konnyebben igazodhatott a karok sokféleségéhez.

7 Lasd BESSENYO, Andréas, 4 rémai magdnjog az eurdpai jogi gondolkodds torténetében (Dialog
Campus Kiadd, Budapest- Pécs, 1999) 272. old.

¥ Lasd SOLYOM, Lészl6, 4 polgdri jogi felelésség hanyatlisa (Akadémiai Kiado, Budapest, 1977) 54.
old.
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szinesfémtartalmanak csokkentése allami monopoliumhoz kotott jog volt, amelyet a
kamara hasznaként (lucrum camerae) a kozépkorbdl ismeriink.

Az igazi virtualizalodas a fizetéeszkozok tekintetében akkor kdvetkezett be, amikor a
gazdasagi érték képzete elszakadt a pénz altal materidlis vonatkozdsban megtestesitett
értéktdl és megjelent a papir alapu fizetdeszkdz, a banko. Ebben az esetben nagyobb
attorésrél van szo, mint elsd pillantdsra tlinik. A posztmodern korszak emberének
magatol értetddo lehet a papirpénz érték-megtestesitd attributuma, hiszen az absztrakcio
magasabb fokozatait ismeri (értékpapirszamldn tarolt részvények, derivativak, stb.)
Ezzel szemben az emlitett atalakulas korszakanak embere dobbenettel tekinthetett a
jelenségre. Miutdn fejezetlink legvégére immar eljutottunk odaig, hogy elemzésiink
targyait elhelyeztik az egyetemes tarsadalomtudomanyi gondolkodas miivészeti és
torténeti  dimenzidiba is, ezért taldn megengedhetjiik magunknak, hogy
gondolatmenetiinket Johann Wolfgang Goethe szavaival zarjuk. A témakort ugyanis,
amelyrdl most szot ejtettiink, Goethe a Faust 11. részében, a Diszkert jelenetében teljes
mértékben feldolgozza. Ezen az interpretacion keresztiil szamunkra is képszeriivé valik
az ¢érett-k6zépkor emberének megdobbenése, mikor az értékek ilyen mértékii
absztrakciojaval talalkozik.

A jelentben Faust és Mefisztdé a Birodalom pénziigyi problémdinak orvoslasaban
segédkezik a csdszarnak, aki szemmel lathatéan inkabb csak koveti mintsem érti az
eseményeket. A papirpénz megjelenésérél udvarnagya tajékoztatja:

UDVARNAGY

(sietve érkezik)

M¢ég almodni se mertem volna, felség,
hogy én adom hiriil a nagy szerencsét,
melytdl keblem csak tigy dagad,

mely szined eldtt elragad:

szamlaink mind rendezve vannak,
uzsoras karma nem sanyargat,

pokoli kinom véget ért;

nem adndm ezt a mennyekért.

HADSZERNAGY

(sietve kéveti)

A zsold felpénzzel megfejelve,
ujra felcsapott a had erre,

a zsoldos kedve ragyogo,
folpendiil kocsmaros, lotyd.

Az 1j papir-alapu fizetéeszkdz megjelenése tehat gazdasagélénkitd hatast valtott ki. Az
értéktobblet fogyasztdsi célu felhasznalasa a hadszernagy éltal emlitett dgazatokban
hozott gazdasagi fellendiilést. A csaszar értetlentil all a nem vart gazdasagi konjunktara
elott:

CSASZAR
Kebletek mily repesve tagul!
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A rancos orcakon sugar gyul!
Hogy siettek mindannyian!

KINCSTARNOK
(most jelenik meg)
Az 6 muvuk, t6lik kérdezd, uram.

FAUST
Ugy illik, hogy a kancellar jelentse.

KANCELLAR

(lassan kozelit)

Vén napjaimra ér ez a szerencse. -
Lassuk s halljuk a sorsdéntd lapot,
mely minden bajt jora valtoztatott.
(Olvas) "Akit illet, mindenki tudja meg:
ezer korona értékil e jegy.

Erte biztos zalog szavatol, a
csaszari fold mélyének vagyona,
melyet kidsatunk, s ha megkertil

a dus kincs, szolgaljon fedezetiil."

A szinesfém helyett a fizetési igéret szolgal fizetOeszkozként: a késobbi idépontban
torténd kitermelés és felhasznalas igérete. Ennek kozgazdasagi alapja a ,,csdszari fold
mélyének vagyona”, mint fedezet. De Goethe legfeljebb csak sejthette, hogy amirdl 6 ir,
az tobb évszazad tavlatabol sem valtozik majd sokat. Az értékpapirok és a bankjegyek
értéke mogott tovabbra is ott all a vallalatok és az allamok gazdasagi és pénziigyi
rendszerének késdbbi teljesitményére vonatkoz6 progndzis. Fogyasztasi céllal a
jovObeni novekedés igérete ugyanugy folydsithatd, mint ahogyan elfolytak az 0j bankdk
a Csaszarsag csapszékein. A 2007-es subprime valsagot megeldz6 thlfogyasztas példaul
az amerikai ingatlanarak jovobeni arfolyam novekedésén alapult. A jogi fikciot azonban
hitelesiteni is kell. A csészar ebben jogszeriitlen aktust gyanit:

CSASZAR

Gaztettet, rut csalast kell sejtenem!
Ki hamisitotta ra kézjegyem?

Nincs megtorolva e bilin vas-eréllyel?

Kincstarnoka azonban maris helyre teszi a torvényességi deficit szempontjabol
felmeriil6 kérdéseket:

KINCSTARNOK

Emlékezz! Te irtad ala az é&jjel.
Mint a nagy Pan alltal ott, mi eléd
jarultunk, s a kancellar igy besz¢lt:
"Tedd a magad nemes 6rome végett
egy tollvonassal boldogga a népet."
Reggelre mar az ezermesterek
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ezerszerezték tiszta kézjegyed.

S hogy tiistént ki-ki élvezze a nagy jot,
sorozatszamra nyomattuk a bankot,
van tizes, huszas, szazas, otvenes.
Hidd el, hogy ez a népnek kellemes.
Nézd vérosod, a félhalal penészét
feledve mint dozs6l, nyiizsog a népség!
Bar rég a vilag 6rome neved,

sosem keltett még ilyen dromet.
Gazdagabb lett az abécé jeleddel,

e jelben boldogabb lesz minden ember.

., E jelben boldogabb lett minden ember” A csaszar hozzasegitette a Birodalom lakosait,
hogy a jovObeni teljesités igéretére alapozva, ,, ki-ki évezze a nagy jot”. Az ezermesterek
sorozatgyartassal segédkeztek az 1j bankjegyek kibocsatdsaban. De nem ugyanez
torténik a posztmodernitds pénziigyi jogi fikcidival is? A pénzintézetek a 2007-2008-as
pénziigyi valsag eldzményeként az Egyesiilt Allamokban hajlandéak voltak masodlagos
jelzalogkolesont folyositani, amelybdl ,, ki-ki élvezhette” az altala valasztott javakat.
Réadasul a bankok e hitelezési konstrukcidkat is piacra bocsatottak értékpapirok
formajaban, igy a vallalkozo kedvili befektetdk a hitelbdl nyert forrdsokat a nagyobb
noévekmény reményében visszaforgathattdk ezekbe a pénziigyi instrumentumokba.
Lathatolag a kritikus 2007-es év nyardig a jovObeni progndzison alapuld igérettel
szemben a piaci szereplék még annyi kételyt sem tamasztottak, mint a csaszar, aki
pénziigyi ismeretek terén maga sem vizsgazik til jol:

CSASZAR

S a nép arany gyanant fogadja el?
Udvarnak, hadnak ily zsold megfelel?
Barhogy dmulok, meggydznek a tények.

UDVARNAGY

Be nem kerithetdk a gyors szokevények;
a banko szétrepiilt azota mar.

Minden pénzvalt6é bodé nyitva all:

ott bArmely bankot eziist- és arany-
pénzre valtanak, rabatt persze van.
Zsufolt a husszék, a pékbolt, a csapszEk;
a fél vilag csak ehetnék, ihatnék,

masik felén divatos 6ltozet.

A 16f0s vag, a szabd o6ltoget.
Kocsmakban "¢éljen!" s rd neved dorog fol,
mig siitnek-féznek €s tanyér csorompol.

,,Be nem kerithetok a gyors szokevények.” A udvarnagy mintha a jovobe latott volna.
Ahogyan Warren Buffet az amerikai mdsodlagos jelzdloghitel-piac derivativait
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., PEnziigyi tomegpusztito fegyvereknek’ nevezte, ugy talaljuk meg mi is a parhuzamot a
két korszak kozott. A kedvezd piaci hangulatban kibocsatott, a jovObeni ndvekedés
igéretén alapuld pénziigy instrumentumok ,,be nem kerithetok”, a befekteték ugyanis
minden 4ron szeretnének hozzajuk jutni. Nagyjabol ez volt a helyzet az egzotikus
subprime pénziigyi termékekkel és ugyanez 2002-t megelézden az amerikai dotcom
agazat értékpapirjaival. Az a pénziigyi regulacio, amely ,, bekeritette volna” Sket, bizton
szamithatott volna a sulyos és lenéz6 kritikara, de befektetok tizezreit menthette volna
meg vagyonuk elveszitésétol.

MEFISZTO

Ki sétalgat s a teraszokra folmegy,

lat dragasz¢ép ruhaja, deli holgyet,

fél szemét pavalegyezo takarja,

s rank mosolyog, ily cédulat kutatva;

¢kes sz0, tréfa nyoman ily hirtelen
szerelmi hajland6sag nem terem.

Nem kell ma mar erszényt, zacskot cipelni,
a kis papir sziviink f616tt pehelynyi,
szerelmes kis levél a parja ott.
Zsolozsmakonyvbe rejtik a papok,

s a zsoldos fiirgébben fut el a harcbol,

ha csipején megkonnyebbiil a tarsoly.
Felséged megbocsatja, ha kicsinyben
nézem a nagy miivet s szinleg kicsinylem.

FAUST

A kincsek dermed garmadéja, mely
orszagaidnak foldjében hever,

meddd. Siralmas korlatként 6vezne

ily gazdagséagot barmilyen nagy eszme;
a képzelet, mely felhok kozt ivel,
barhogy erdlkddik, nem éri fel.

De ha mélyre latni mélto, a szellem
végtelentil bizik a végtelenben.

Mikdzben ,,a fél vilag evett és ivott”, a csaszar kételkedett, mig ,, meg nem gyozték a
tenyek.” Ellenben napjainkban egyaltalan nem volt divat a kételkedés. Aki a
kozgazdasagi mainstream vélekedéssel szemben kritikai nézOpontra helyezkedett, annak
szamolnia kellet azzal, hogy legjobb esetben is rasiitik a ,korszeriitlen” bélyeget. A
laikus kozvélemény pedig ugyanligy nem foglalt allast, mint a Csaszarsag lakoi: a
,divatos oltozékek” és a ,siités-fozés” lehetdségei kelloképpen nyomos érvnek
bizonyultak a novekedés mellett, amelynek korlatait senki sem vitatta. Ahogyan Faust
fogalmazott: , végteleniil biztak a végtelenben.” Végtelen novekedés azonban nem
1étezik. Kenneth E. Boulding, az altalanos rendszerelmélet egyik alapitd —egyébirant
kozgazdasz— atyja, igy vélekedett a Faust altal felvetett kérdésrdl: "Bdrki, aki hisz
abban, hogy az exponencialis névekedes veég nélkiil folytatodhat egy véges vilagban, az
vagy oriilt vagy kézgazdasz."
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MEFISZTO

Aranynal, gyongynél e kis cédulak
konnyebbek; mink van, tudjuk legalabb;
nincs cserebere, alku, nyakra-fore
kolthetjiik mamorit6 borra, ndre.

Ha ércpénz kell, a pénzvalté segit,

s ha néki sincs, hat asunk egy kicsit.
Majd dobra verjiik a lancot, serleget,
a papiros maris torlesztetett,

s a gunyos kétkedés szégyenbe ful.
Nem kell a régi, megszokott az 1j.
Aranya, ¢kszere, papirja béven

lesz a csaszarsagnak minden idoben.

., Nem kell a régi, megszokott az uj.” E nézépont tobb szdz év tavlatabol sem valtozott
tulsdgosan sokat. A ,,gunyos kétkedés” persze nem mindig ful szégyenbe. Kiilondsen
akkor nem, ha a fenntarthat6é fejlodés megkérddjelezddik, illetéleg, ha a valsagok
tiinetei feliilirjdk a korabbi elgondolasokat. Mefisztdo kedvezd piaci hangulatban utalt
arra, hogy ,, ha ércpénz kell, a pénzvalto segit.” Az 1998-as orosz tozsdevalsag egyik
elézménye, hogy a pénzintézetek nagyvonalu kolcsoniigyletekkel segitettek egymason,
ha ,, ércpénz kellett”, pontosabban, ha nagyobb eszkozallomannyal kellett megjelenni a
piacon, mint amekkora a rendelkezésre allt. A 2007-es valsag subprime hitelez6i szintén
orommel adtak ,,ércpénzt” a ,,cédulakért”. Azonban amint a megtériilés kockazatossa
valt, egybdl az ,, ércpénzt” valasztottak igéretek helyett: a pénzintézetek nem hiteleztek
tovabb egymasnak. Viszont ugyanugy, ahogyan napjainkban, az allamhatalmat
megtestesitd csaszar konnyedén engedte at a pénziigyi irdnyitést a ,,szakértoknek™:

CSASZAR

Nektek halas orszagunk mindezért;

a szolgalathoz kell szabnunk a bért.
Mit birodalmam foldje-mélye rejt még,
ratok bizom, jobb Orpart ugyse lelnék.
Nektek a zart lelohely nem titok,
tiétek lesz az &satasi jog.

J0jjon 1étre a kincstarnok-szovetség,
magas tisztéért ki-ki lelkesedjék,
lassunk a felso- €s az alvilag

kozott szivviditdo harmoniat.

Napjainkban sem volt illendd vitatni, hogy a , kincstarnok-szévetség” tekintélye az
allamok felett all. ,, Magas tisztéért” még az allami vezetoknek is ,, lelkesednie” kellett,
ellenkezd esetben a pénziigyi forrasok elapadasaval kellett szamolni. Ez egybeesett
annak az elgondolasnak a széleskorii és altalanos elfogadasaval is, hogy az allamnak
nincs helye a korszerli gazdasagban. De aki azt gondolta, hogy ez a jelenség
posztmodern, az —lathatjuk— nem olvasta kelloképpen figyelmesen Goethe sorait. A
Faust kincstdrnokanak szemmel lathatéan nincs is ellenére az 0j relécio:
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KINCSTARNOK

Viszalynak koztiink még arnyat se lassam,
a varazslo szeretett palyatarsam.

(El Fausttal egyiitt)

A konnyedén felszamolt pénziigyi krizis utan a csdszar megjutalmazza munkatarsait. E
bokezii aktus ujabb analogiara ad lehetdséget: az ezredfordulot kdvetden szinte minden
vallalati krizis aspektusai kozott talalkozhattunk a javadalmazési botrdnyokkal. 2008-
ban az Egyesiilt Allamokban Obama elndk is kifejezte a pénzintézetek javadalmazasi
politikaja folott érzett felhaborodasat. Goethe Faustjanak csaszara, ugy fest
engedékenyebb volt az amerikai elnoknél:

CSASZAR
Jutalmat kap most minden emberem,
s hogy mit vesz érte, vallja meg nekem.

APROD
(elfogadva a bankot)
Mulatok majd sokat, nagyot, vidamat.

MASIK

(ugyanugy)
Nyaklancot, gytirtit veszek a babamnak.

KAMARAS
(atvéve a bankot)
Dupla butykossal iszom jobb borocskat.

MASIK

(ugyanugy)
Zsebemben maris viszketnek a kockak.

ZASZLOSUR
(megfontoltan)
Kastélyom, foldem tehermentesiil.

MASIK
(ugyanugy) Kincs ez, hat tobbi kincsemhez keriil.

CSASZAR

Azt hittem, 0j tettekre lelkesedtek;
de ismervén titeket, ez se lep meg.
Latom: kapnatok bar kincsgarmadat,
a régi notat fujnatok tovabb.
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A csaszar felismerése helytallo: a javadalmazasi politika vonatkozasaban ugy fest még a
harmadik évezred nyitdnyan is a ,,régi nota” sz6l. A nagysdgrendek minden mértéket
athagnak. Ekkor azonban megérkezik a csdszar bolondja, hogy 6 is kivegye a részét a
jutalombol:

BOLOND
(most jon eld) Légy a kegyben irantam is pazar!

CSASZAR
Ha tjra ¢€lsz, el is iszod hamar.

BOLOND
Buivos papir! Nem értem jol, mi az?

CSASZAR
Sejtem, hisz rosszra koltod el, te gaz.

BOLOND
Még tobb hull. Mit cselekedjem? Nem tudom.

CSASZAR
Csak szedd ol mind, hisz néked hullatom. (El)

BOLOND
Ot ezres csak igy az 6lembe hullna?

MEFISZTO
Kétlabt tomlo, feltamadtal ujra?

BOLOND
Mint gyakran, de ily jora soha még.

MEFISZTO
Orémodben kiver a veriték.

BOLOND
De hat aranyat ér ez igazan?

MEFISZTO
Kapsz érte, mit csak szemed, szad kivan.

BOLOND
Kaphato haz, szant6fold, allatok?

MEFISZTO
Hogyne! Csak bankot kinalj, s megkapod.
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BOLOND
S kastély, vadaskert, halasto?

MEFISZTO
Na lam!
Nemzetes Urnak latlak majd talan!

BOLOND
Foldbirtokos leszek estére még! - (El)

MEFISZTO
(solus) Ki ne dicsérné bolondunk eszét!

A valsag napjainkban ramutatott arra is, hogy a ,,bolondok eszét” még mindig tobbre
tartjuk, mint érdemes lenne. Az iizleti szféra olyan véllalati és pénzintézeti vezetdok
tevékenységét csodalta, akik rovid idon belill juttattdk csédbe a kordbban agazat-
vezetOként szdmon tartott konszerneket. Amikor a 2002-es Enron botrany részletei a
felszinre keriiltek a szakmai allaspontok a kapitalizmus gyodkeres Ujragondolasarol
beszéltek. 2008-ban, a pénziigyi valsag sOtét Oszi napjaiban ezt egyenesen
elkeriilhetetlennek tartottdk. Az elemzések az allamoknak ujbol meghatdrozo szerepet
prognosztizaltak a pénzintézetekben, a véllalkozasokban és a gazdasagban. Arrdl
értekeztek, hogy semmi sem lesz mar olyan, mint azelStt. Igy utolag visszatekintve
nagyon is hasonlé minden. Goethe Faustjat olvasva pedig ra kell jonniink: nagyon is
régdta nincs Uj a nap alatt.
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II. Fejezet:
Felelds tarsasagiranyitas és vallalati botranyok az Egyesiilt
Allamokban

L. A felels tarsasagiranyitas fejlédési tendenciai az Egyesiilt Allamokban

Az el6z6 fejezetben tobbszor is utaltunk arra (és a tovabbiakban még tobbszor is
fogunk), hogy az Egyesiilt Allamokban a tarsasagok iranyitisa milyen nagymértékben
fiigg az értékpiacoktdl. Az 1920-as és 30-as évek gazdasagi vilagvalsdga ramutatott,
hogy e piacok miikodésének torvényessége €s atlathatosaga a gazdasagi fejlodés zaloga
is egyben. Ennek koszonhetd, hogy a szovetségi jog hatdlya alatt kiemelkedd
jelentdséghez jutottak a felligyeleti hatdésagok. Noha a tarsasagok piaci jelenlétét és
tevékenységét tobb egymastol fliggetlen hatdsag is ellendrzi, kiemelkedd jelentdséggel
rendelkezik ezek koziil a Securities and Exchange Commission (Ertékpapir és Tézsde
Bizottsag), amely tézsde feliigyeleti funkcidjanak ellatdsa mellett a szabalyalkotas
tekintetében is vezetd szerepet tolt be. Ezt a hatosagot eredetileg az 1934-es Securities
and Exchange Act (t6kepiaci torvény) hivta életre. Mellette azonban mas mértékado —de
inkabb az Onszabalyozas koncepcidja alapjan mukodo— szervezetek is befolydssal
rendelkeznek a tOkepiaci szabalyozasi teriileten. Ezek koz¢é tartozik a New York Stock
Exchange (New Yorki Ertéktdzsde), illetdleg a National Association of Securities
Dealers és annak piaca, a NASDAQ.'"

A szdvetségi jog mellett'™” jelentds szerepet toltenek be a tagallami jogok, hiszen ezek
alapjan jonnek létre és miikddnek a tarsasdgiranyitds alanyai, a vallalatok. A tagallami
tarsasagi jogok kozott talan a legkiemelked8bb'' Delaware allam tarsasagi joga.'™
Delaware éllam, noha teriiletét és népességét tekintve a csekélyebb tagallamok kozé
tartozik, kedvezd addjogi rendelkezéseinek ¢és flexibilis tarsasagi jogi (biroi)
gyakorlatanak koszonhetSen szamos vallalat székhelye lett az Egyesiilt Allamokban. '™
A Delaware Code 141. §-a az igazgatoOtanacs tagjainak szerepérdl, a bizottsagok
megalakitasardl, a kvalifikdcios feltételekrdl, javadalmazasrol, illetdleg az igazgatok
felmentésérol rendelkezik. Szintén lényeges corporate governance nézdépontbol a
jogszabaly 144. §-a, amely az érintett felek tranzakcidinak (related-party tramnsaction)
szabalyozasan keresztiil a tdrsasag azon jogiligyleteit szabalyozza, amelyekben a masik
szerz0dO fél olyan személy, akivel kordbban a tarsasdg mar koradbban specialis
jogviszonyban allott (igy példaul a sajdt igazgatéival)."™*

1% Lasd GARETT, Allison Dabbs, A Comparison of United Kingdom and United States Approaches to
Board Structure, The Corporate Governance Law Review (2007) Vol. 3. No. 3. 100. old.

30 V5. GRIFFITH, Sean J. — STEELE, Myron T., On Corporate Law Federalism, Threatening the
Thaumtrope, Business Lawyer (2005-2006) Vol. 61. 3-6. old.

51 ys. MACEY, Jonathan R., Displacing Delaware: Can the Feds Do Better Job Than the States in
Regulating Takeovers? Business Lawyer (2001-2002) Vol. 57. 1025-1029. old.

521 asd ARSHT, S. Samuel, A History of Delaware Corporation Law, Delaware Journal of Corporate
Law (1976) Vol. 1. No. 1. 1-22. old.

133 Lasd SELIGMAN, Joel, A Brief History of Delaware’s General Corporation Law of 1899, Delaware
Journal of Corporation Law (1976) Vol. 1. No. 2. 249-287. old.

13 Lasd GARETT, Allison Dabbs, A4 Comparison of United Kingdom and United States Approaches to
Board Structure, The Corporate Governance Law Review (2007) Vol. 3. No. 3. 100. old.
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A szamos tagallam altal alkalmazott Model Business Corporation Act (MBCA) szintén a
tarsasagiranyitds témakoreit szabalyozza.'”> Az igazgatotanacson beliili feliigyeleti
funkciok gyakorlasarél a Model Business Corporation Act 8.01. §-a rendelkezik.
Emellett mas Iényeges corporate governance témakorok (az igazgatotanacs 1étszama, az
igazgatok felmentése stb.) is visszakOszonnek a jogszabaly rendelkezéseibodl. Lényeges
tovabba, hogy a Model Business Corporation Act lehetdséget biztosit arra, hogy az
igazgatotanacs Dbizottsdgokat hozzon létre és arra is, hogy bizonyos funkcidok
gyakorlasat e bizottsagok hataskérébe sorolja. '

Az Egyesiilt Allamok birdsagi gyakorlataban az igazgatétanics tagjainak két jelentds
bizalmi jellegli kotelezettsége (fiduciary duties) is kialakult. Ezek a gondossag (duty of
care) ¢és a tarsasaghoz valo hiiség (duty of loyalty) kovetelményei,”” amelyek a
corporate governance kontraktudlis tarsasagi jogi hatterének alapeveiként is
felfoghatok.

2002-ben a nagy vallalati botranyokra adott korméanyzati valaszlépés a Sarbanes-Oxley
Act megalkotasa volt, amely a részvénytarsasagok szamviteli reformjat és a
befektetdvédelem iigyének eldmozditasat célozta. A jogszabaly a corporate governance
amerikai reformjanak jelentds, am sokat kritizalt alloméasa. Emiatt ennek tartalmat nem
most ismertetjiik, hanem késdbb, munkank 6nallo és terjedelmesebb részében.

A jogszabalyokon és a biro altal alkotott jogokon tilmenden az Egyesiilt Allamokban a
corporate governance szabalyozdsdban jelentds szerepet toltenek be a tdézsdei
regisztraciok szabalyai. Ezek kozott kiemelkedden fontos a New York Stock Exchange
Listing Standards (a New Yorki Ertéktézsde Regisztraciés Standardjai), amelyek
példanak okaért eldirjak, hogy a jegyzett tarsasdgok igazgatdtanacsaban tobbségben kell
lennie a fliggetlen igazgatoknak. Emellett ezek a standardok megkdvetelik a kinevezési,
javadalmazasi, illetéleg audit bizottsagok miikodtetését is.'>®

A corporate governance szabalyanyaga az Egyesiilt Allamokban is alakuloban van.
Olyan folyamatrdél van szo, amelyet a legaktualisabb események tartanak mozgasban,
elég, ha mindossze a 2007-2008-as pénziigyi valsag eseményeire gondolunk, amely az
Egyesiilt Allamok masodlagos jelzalog-hitelpiacarol indult ki 2007 nyaran (subprime
crisis). Az aktudlis események ijabb pénziigyi és irdnyitasi kérdések ujragondolasanak
voltak ihletéi, amelyek a szOvetségi torvényhozds aktusaiban is megnyilvanultak.
Ezeknek a jogszabalyoknak a korébe sorolhatjuk azokat a jogszabalyokat, amelyeket
mar az Obama-éra gazdasagpolitikai koncepcidja fémjelez. Ide sorolhaté a 2008-as
Emergency Economic Stabilization Act és a 2010-es Restoring American Financial

Stability Act.

133 Lasd Committee on Corporate Laws, ABA Section of Business Law, Changes int he Model Business
Corporation Act — Ammendments to Chapter 7 and Related Provisions Relating to Shareholder Action
Without a Meeting, Chapters 8 and 10 Relating to Shareholder Voting for the Election of Directors, and
Chapter 13 Relating to Appraisal and Other Remedies for Fundamental Transactions, Business Lawyer
(2005-2006) Vol. 61. 1427-1437. old.

3¢ Lasd GARETT, Allison Dabbs, A Comparison of United Kingdom and United States Approaches to
Board Structure, The Corporate Governance Law Review (2007) Vol. 3. No. 3. 101. old.

57 Lasd GARETT, Allison Dabbs, A Comparison of United Kingdom and United States Approaches to
Board Structure, The Corporate Governance Law Review (2007) Vol. 3. No. 3. 101. old.

'8 Lasd GARETT, Allison Dabbs, A Comparison of United Kingdom and United States Approaches to
Board Structure, The Corporate Governance Law Review (2007) Vol. 3. No. 3. 102-108. old.
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A kovetkezOkben —e fejezetben— azt a jelenséget igyeksziink bemutatni, amely az
Egyesiilt Allamok corporate governance jogalkotisat a vallalati botranyok és a
krizishelyzetek kontextuséba helyezi.

Elséként a 2002-es vallalati botranyok eseménysorozatat elevenitjiik fel. Mindezt az
Enron-botrdny részletes vizsgalatin keresztiil kivanjuk megtenni. Ugy gondoljuk
ugyanis, hogy bar az Enron-botrany nem az egyetlen — és napjainkra mar nem is a
legnagyobb volumenti— amerikai vallalati botrany volt, de eseményei mint iskolapéldak
modellezik azokat a problémakat, amelyeknek megoldasa azdta is varat magara.

A 2002-es vallalati botranyok kovetkezményeként hatalyba 1épett Sarbanes-Oxley
befektetdi reform szintén részletes vizsgalatunk targyat képezi, hiszen rajta keresztiil az
Egyesiilt Allamok legatfogobb tSkepiaci és tarsasagiranyitasi reformjanak lehettiink
tanti, persze csak az 1934-es —nagy gazdasagi vilagvalsigot koveté— reformot
kovetden.

Végezetiil megvizsgaljuk, hogy a 2007-ben kiindult pénziigyi valsag tiikrében milyen
kihivasokkal szembesiilt az Egyesiilt Allamok jogalkotasa és milyen globalis hatdsok
tarsulhatnak a folyamathoz?

II. Az Enron-botrany, mint az amerikai vallalati botranyok iskolapéldaja

A 90-es évek masodik felétdl az Amerikai Egyesiilt Allamok gazdasagaban jelent6s
fellendiilés vette kezdetét, amely a befektetOket is arra késztette, hogy bétrabban
mobilizaljadk pénzeszkozeiket, abban a reményben, hogy e pénziigyi sikerek
varomanyosai lehetnek. A fellendiilés szamos indoka koziil ki kell emelni az
informatika dinamikus fejlédését, a kommunikacios tarsadalom kiteljesedését. E
folyamatok eredményeként szinte a foldbdl néttek ki 0j iizletdgak, de a mar meglévo
vallalatok is sikerrel alkalmaztdk az Uj technikdkat. A gyorsabb és hatékonyabb
informécioaramlas és az 0j hozzaférési lehetdségek tovabb fokoztak a befektetok kedvét
€s optimizmusat.

E novekedés az ezredfordulon kiteljesedett, a gazdasagi élet Uj titdnjainak sikerei a
tetopontjukra hagtak. Sejteni lehetett, hogy a fejlédés iiteme mar nem fokozhato, igy
2000-t61 a befektetok aktivitdsa is mérsékeltebbé valt és egyre tobben igyekeztek
értékesiteni részvényeiket- szerencsés esetben realizdlni az arfolyamndvekménybdl
eredd hasznot.

A t6zsdén jelentkezd tulkinadlat —mas tényezdkkel egylitt- az arfolyamok jelentOs
csokkenéséhez vezetett. 2002-re vildgossa valt, hogy a legnagyobb vallalatok sikerei
mogott sem mindig allt valdés gazdasagi teljesitmény. (Miutdn a felpumpalt
részvényarak mogott az informatikai szektorba vetett tilzott bizalom allt, ezért a
jelenséget dotcom buboréknak'”’nevezziik). Fény deriilt arra is, hogy e vallalatok
konyvelési csalasokkal és csusztatasokkal szépitették gazdasdgi mutatdikat, annak
érdekében, hogy részvényeik vonzobbnak tlinhessenek a reménybeli befektetok
szemében.

139 S76 szerinti forditasban ,,pont com”, amely az amerikai webcimek kiterjesztése az informatikéban (V6.
»pont hu” a magyar cimek esetében). A dotcom buborék elnevezés egy olyan agazati buborékra (tech
bubble) utal, amely a dinamikusan ndvekedd informatikai szektor papirjait foglalta magaba. A kezdetben
megalapozott novekedés a tulzott tézsdei optimizmusnak kdszonhetden késébb olyan értékpiaci buborék
keletkezéséhez vezetett, amely egyértelmiien az dgazat részvényeinek tulértékeltségére utalt.
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Szamos esetben a dekonjunktira cs6dhdz vezetett, amely a figyelmet rairanyitotta a jogi
szempontokra —kiilondsképp a jogsértésekre-, amelyeket a mesés iizleti sikerek egészen
addig elfedhettek. Az AOL, a Xerox, az Adelphia Communications és a Tyco
International csalérd tligyletei mellett talan a leginkdbb elhiresiilt véllalati botrany az
Enron energetikai gigdsz latvanyos Osszeomlasa volt. A 80 milliard dollar értéki
birodalom 0Osszeomlasa utan vildgossa valt, hogy sziikséges a gazdasagi és iizleti
megoldasok és az ahhoz kapcsolodo jogi szabalyozas feliilvizsgalata, ujragondolasa. A
valaszok azonban nyolc év tavlatabol sem tlinnek egyértelmiinek. Ezért iddszerti most,
szamos esztendo elteltével visszatekinteni az eseményekre és atgondolni, hogy mi is
tortént ebben az iddszakban. Sok 0j kérdés felvetése mellett ma mar a régebbi
események is uj megvilagitas ala keriilhetnek.

1) Az Enron iigy alapfogalmai

Az Enron lgy ismertetése és az abbol adodo kovetkeztetések sordn figyelembe kell
venniink, hogy a magyar olvasé szdmara bizonyos kifejezések vagy fogalmak esetleg
nem vildgosak. A kovetkezOkben néhany ilyen alapfogalom rovid ismertetése
kovetkezik.

a) Az Enron leanyvallalatok elnevezése — Az Enron véllalati botrany sordn szamtalan
leanyvallalattal taldlkozhatunk, amelyeket maga az Enron hivott életre, és amelyek
egyetlen célja az volt, hogy az anya-vallalat veszteségeit eltlintessék annak
egyenlegébdl.

E vallalatok elnevezéseit illetden szdmos megoldast alkalmaztak, altalaban valamilyen
betlisz6 formajaban. Ezek némelyike Enron-vezetd tisztségviselok csaladtagjainak a
nevének kezddbetlii, mint példaul az LJM, amely Andrew Fastow —a csaldasokban
aktivan kozremiikodé és hat év bortonre itélt tisztségviseld- feleségének és két
gyermekének keresztneveinek kezddbetliibol 4all  O6ssze. Masok mozaikszoként
funkcionaltak, mit a JEDI (Joint Energy Development Investment). Megint masok
egyszerti fantdzianevek voltak, mint példaul a Chewco. Figyelemre méltd, hogy az
Enron- leanyvallalatok elnevezését tobb izben is a népszerli Star Wars mozifilm széria
ihlette (példaul JEDI, Chewco).

b) A partnership — Az emlitett leanyvallalatoknak jelentds része miikodott partnership
formaban. Az Egyesiilt Allamokban a partnership'®az a vallalati forma, amely a
legkozelebb all az Eurdépaban személyegyesité gazdasagi tarsasagként ismert tarsasagi
formakhoz. A partnershipeknek két formajat kiilonboztethetjik meg, a general
partnershipet (G. P.) és a limited partnershipet (L.P.). A general partnership az europai
kozkereseti tarsasagok megfeleldje, mert azt azonos jogallasu general partnerek
alkotjak, amig a limited partnershipek a betéti tarsasdghoz hasonlitanak, mert a
korlatlanul felelés general partner mellett korlatoltan felelds limited partner all. A
hasonlosdgok mellett azonban mindenképpen meg kell jegyezni, hogy szamottevd
eltérés mutatkozik az amerikai és az eurdpai modell kézott. Az amerikai jogban
példanak okéaért a partnership 1étrehozéasa soran nincs szerzodéskényszer, az 1étrejohet
pusztan abbdl a ténybdl adddoan, hogy a ténylegesen tagok kozosen folytatjak

190 1 4sd BARNES, A. James — DWORKIN, Terry Morehead — RICHARDS, Eric L., Law for Business
(Homewood, Illinois, IRWIN, 1987) 411-412. old.
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gazdasagi tevékenységiiket.'®! Masrészt az eurépai gazdasagi életben a személyegyesitd

formak rendszerint alacsony tékével alakulnak és mitkédnek. Ezzel szemben az Enron
tigyben szerepld partnershipek hatalmas tékével mukodtek, a JEDI L. P. példanak
okéért egy 500 milli6 dollar értekli partnership volt.

c) A special purpose entity — Az Enron ligy kapcsan elhiresiilt véllalatok nagyrésze
ugynevezett special purpose entitiy (SPE) volt. A special purpose entity specialis célra
—példaul kockézatviselés- létrehozott jogalany. Az Enron lednyvallalatok, mint specialis
céli jogalanyok miikddési korében felmeriild egyik legfontosabb kérdés az volt, hogy
szamviteli szempontbol hogyan mitkddhetnek fiiggetleniil az anyavallalattol. Erre azért
volt sziikség, mert az Enron jelentds mértékli veszteséget csoportositott at ezekhez a
vallalatokhoz, mialtal azok a sajat egyenlegében nem keriiltek kimutatasra. Ez volt a
kulcsa annak, hogy az Enron folyamatosan, iddérdl idére kivald pénziigyi mutatokat
produkalhatott.

Az SPE-k alkalmazasanak a tekintetében meg kell emliteni, hogy az Enron iigy
elhiresiilt botranyai 6ta az amerikai iizleti jogi terminologia kellemetlen szajizzel és
megnovekedett bizalmatlansaggal emliti a specidlis céli jogalany kifejezést. Az Enron
csalasok forgatokonyvében kiemelkedd jelentdséghez jutd SPE-k milkodésével
kapcsolatban ugyanis szembetind ellentmondés tapasztalhatd, amelyre —az Enron iigy
kovetkezményeit és tanulsagait kiterjedt tanulmanyban elemz6- David A. Westbrook is
felhivja a figyelmet: Az SPE-ket ugyanis alapitéik meghatarozott céljaira hozzak létre,
ennek ellenére a szamviteli kérdésekben kiemelt fontossdghoz jut a fiiggetlenségiik
kérdése.'® Amint pedig azt a késGbbiekben lathatjuk majd, az Enron csalard iigyletei

koziil némelyikben dontd jelentdsége volt ennek a kérdésnek.

d) A Generally Accepted Accounting Principles (GAAP) — A GAAP tulajdonképpen nem
mas, mint az Egyesiilt Allamokban alkalmazott szamviteli szabalyok Osszessége. A
szamviteli szabalyok megalkot4dsanal -hatékonysagi szempontokat szem el6tt tartva-
elkeriilték a kormanyzati utat. Ehelyett 1973-ban sor keriilt a Financial Accounting
Standards Board (FASB) 1étrehozasara. A GAAP a FASB standardok, allasfoglalasok ¢és
iranymutatdsok hatadlyban 1évé szabdlyainak Osszessége, amely gyakorlatias
szempontoktdl vezérelve kiegésziilt mds pénziigyi ¢és gazdalkodd szervezetek
ajanlasaival, allasfoglalasaival és javaslataival. A GAAP nem torvény, szabalyainak
betartasa mégis kotelezd.

Az Egyesiilt Allamokban, a nyilvanos tézsdei forgalomban miikddé részvénytarsasagok
negyedéves beszdmolok formajaban nyilatkoznak a pénziigyi helyzetikrdl. Ez a

11 L 4sd Truck Insurance Exchange vs. Industrial Indemnity Co. (688 P. 2d 1243 (Sup. Ct, Mont. 1984).
Az iigyben hozott itélet kimondta, hogy két burgonyatermeld farmer, Wilbur Kim és fia, William Kimm,
partnership izleti formacidt hozott 1étre pusztan azzal, hogy az egyébként kiilon- kiilon megtermelt
burgonyat kozdsen taroltdk és az értékesitésbdl szarmazd hasznot kozds bankszamlan szamoltidk el.
William Kimm sajat termelésii burgonyajat olyan vegyszerekkel kezelte, amelyek megkarositottak vevoit.
William Kimm biztosito tarsasaga, az esetbdl eredd karokat rendezd Truck Insurance Company keresettel
fordult Wilbur Kimm biztosité tdrsasaga, az Industrial Indemnity ellen, amelyben a karrendezés
megosztasat kovetelte, arra hivatkozva, hogy Wilbur és William Kimm tulajdonképpen kvazi partnership
formacidban miikodtek a kozos raktarozasi és bankszamla viszonyok miatt. Az iigyben sziiletett itélet
helyt adott az érvelésnek és megallapitotta a két farmer k6zott fennalld partnership jogviszonyt.

192 14sd WESTBROOK, David A., Corporation Law After Enron: Possibility of a Capitalist
Reimigination, Georgetown Law Journal, (2003-2004) Vol. 92. 76-77. old.
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kimutatas megjeleniti az adott vallalat bevételeit és kiadasait az adott negyedévben. A
GAAP eldirdsok azonban lehetdveé teszik, hogy amennyiben egy nyilvanosan miik6dd
részvénytarsasag érdekeltséggel rendelkezik valamely mds jogalanyban és ez a masik
jogalany kelloképpen fiiggetlen a részvénytarsasagtol, akkor a részvénytdrsasig
negyedéves beszamolojaba nem kell feltlintetni e jogalany pénziligyi mutatoit. A kelld
mértekll fliggetlenség minimalis kovetelménye egy a részvénytdrsasiagtol teljes
mértékben fliggetlen partner, aki minimun 3 szazalék részesedés erejéig biztosit vagyoni
hozzdjéarulast. E 3 szadzalékot ténylegesen neki kell kockara tennie, azaz elvileg nincs
lehetéség arra, hogy kiilonféle garancidk vagy fedezetek kikotésével attelepitsék a
kockazatot a részvénytarsasag rovasara.

Amint azt latni fogjuk a késébbiekben, az Enron eréfeszitései arra iranyultak, hogy
leanyvallalatainak mutatoéit elkiilonitse a sajat negyedéves jelentéseitdl, igy tlintetve el
szamottevd veszteséget az egyenlegébOl. Az Enron sokszor igyekezett megteremteni
leanyvallalatainak fiiggetlenségének latszatat. Ezt a célt nagyrészt ugy érhette el, ha
olyan helyzetet teremtett, amelyben a leanyvallalatai —a GAAP emlitett szabalyaival
latszolagos 6sszhangban- szinleg fiiggetlennek tlintek téle. Ez iranyt igyekezetiikben az
Enron vezet6i ¢és segitdik, ,,a kapuk Orei” —a gatekeeperck- gyakorta 1épték at a
torvényesség hatarait.

e) Az Enron botranyban érintett jelentosebb tisztségviselok — Az Enron csalard
tigyleteiben érintett tisztségviselok koziil a leginkabb Andrew Fastow vezetd pénziigyi
tisztségviseld neve valt ismerté. Rajta kiviil azonban mas vezetd tisztségviselok is
érintettek voltak abban a csalard széridban, amelynek a kovetkezményeként az Enron
pénziigyi helyzete tarthatatlannd valt.

Az 1961. december 22-én, Washington D. C. —ben sziiletett Andrew Stuart Fastow az
Enron pénziigyi igazgatdja volt (chief financial officer, CFO). Az Enron
leanyvallalatok 1étrehozasaban, mitkkddtetésében €s csalard ligyleteik 0sszehangolasaban
Fastow toltotte be a vezetd szerepet. A JEDI elnevezési tarsasag jogilag kifogasolhatod
ligyleteiben segitségére volt korabbi beosztottja, Michael J. Kopper is. A
leanyvallalatok miikodési korében Fastow jelentés mozgasteret élvezett, amelyet
személyes meggazdagodasanak a céljaira is felhasznalt. Az altala elkovetett csalasok
kovetkezményeként lefolytatott biintetdeljarasban 6 év bortonre itélték.

A pennsylvaniai Pittsburghben, 1953. november 25-én sziiletett Jeffery Keith Skilling is
a botranyokban érintett tisztviselok kozé tartozott. Az 6 biintetd iligyében még nem
sziiletett végleges hatdrozat, miutan fellebbezett a 24 év és 4 honap bortonbiintetést
rarové kordbbi hatarozat ellen. A bir6sdg azonban megtagadta arra irdnyuld kérelmét,
hogy szabad labon védekezhessen, ezért Skilling a bortonben varja az jabb itéletet.
Kenneth Lee Lay, az Enron botranyban vezérigazgatéi mindségében érintett
tisztségviseld 1942. 4prilis 15-én sziiletett. Amig Fastow és Skilling bortonbe keriilt,
addig ,.,Ken” Lay coloradoi vakécidja soran 2006. julius 5-én szivelégtelenségben
elhaldlozott. Széles korben elterjedt allaspont szerint, egészségi allapotanak
megromlasaban kiemelt szerepe volt az ellene folytatott eljards okozta
stresszhatasoknak.

f) A ,,Powers Report”— Az —e munkéban strlin hivatkozott— ,,Powers Report” elterjedt
roviditett elnevezése annak a jelentésnek, amelyet a William Charles Powers altal
vezetett vizsgalobizottsag készitett az Enron csddjének az ligyében. A teljes cim: Report
of Investigation by the Special Investigative Committee of the Board of Directors of
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Enron Corp. A korabbi Enron igazgatosagi tag William Charles Powers, ma igazgatoi
mindségben all az austini University of Texas élén.

g) A , gatekeeperek” — Az Enron vezetd tisztségviseldit jogilag kifogasolhatd, vagy
nehezen megitélhetd tranzakcidik soran kiilsé szakértok és tanacsadok is segitették. Az
ilyen tanacsadokat az Egyesiilt Allamokban plasztikus gytijtészoval gatekeepereknek,
azaz kapudroknek nevezik.

Nehéz lenne egységes meghatarozast adni a gatekeeperek fogalmat illetden, de a
jogirodalmi értelmezésekre timaszkodva elmondhatjuk, hogy elviekben fiiggetlen kiilsd
tanacsadokrol és szakértdkrdl van szo (ligyvédek, konyvvizsgalok, bankdrok), akik a
befekteték érdekében fejtik ki a tevékenységiiket. '

A gyakorlat sokszor merében mast mutat, a gatekeeperek sokszor az igazgatosagot
segitik, hogy megkeriilhessék a befektetdi érdekeket. Az Enron tigyben vallalt
szerepiikrl és a vitas kérdésekrol a késébbiekben még bévebben ejtiink szot.'**

2) Az Enron csalasok forgatokonyve

Az Enron csalard ligyleteinek 1ényegét igen roviden 0sszefoglalhatjuk. Noha a csalasok
rendszere és kivitelezése tobb szalon futott és rendkiviili sszetettséget mutatott, maga a
séma mégis egyszerd, és szinte minden esetben azonos volt.

Az Enron —sokszor jogilag kifogdsolhaté mddon— lednyvallalatokat alapitott, hogy
azokkal hamis vagy szinlelt iizleteket €s pénziigyi tranzakciokat bonyolithasson. Ezeket
az lgyleteket az a kozds vonas jellemezte, hogy tényleges gazdasagi hasznot nem
hajtottak, s6t koltségeiket tekintve veszteséget termeltek. Az Enron ugyanis
leanyvallalatain keresztiil tulajdonképpen sajat magéval kotott iizleteket.

Tényleges haszon ezekbdl az tigyletekbdl nem szadrmazhatott, hiszen leegyszerisitve
annyi tortént, mintha valaki az egyik zsebébdl kivett pénzt atteszi a masikba. Azonban
ezeknek az tligyleteknek a segitségével az Enron jelentés mértékben képes volt
kozmetikazni a negyed éves pénziigyi beszamoloéit. A kialakitott mechanizmus szerint
az Enron a veszteségeket a leanyvallalatoknal hagyta, mig a veliikk kotott iizletek
bevételeit feltiintette sajat egyenlegében.

Az Enron leanyvallalatai kozott felfedezhetiink néhany kozos jellemz6 vonast, amelyek
a késobbi iigyleteik kapcsan bonyodalmakat okoztak. Ezek koziil az egyik, hogy
legtobbjiik vagyonat az FEnron altal rendelkezésiikre bocsatott Enron részvények
képezték. Ez pedig azt is jelentette egyuttal, hogy a leanyvallalatok fizetOképessége
donté mértékben fiiggott attdl, hogy az Enron részvény hogy teljesit az értékpiacokon.
Ennek a jelentdsége még inkdbb eldtérbe keriil, ha arra gondolunk, hogy az Enron
szamos ilyen lednyvallalattal kotott fedezeti iigyleteket, hogy a tulajdondban allo
értékpapirok arfolyamnyereségébdl szarmazo hasznot —legalabb is papiron- bebiztositsa.
Ilyenkor ugyanis el6fordulhatott, hogy -az Enron részvények rossz tdzsdei teljesitménye
esetén- a lednyvallalatok vagyona nem volt elégséges a fedezeti iigyletekben
meghatarozott célokra.

15 Lasd COFFEE, John C., The Attorney as a Gatekeeper: An Agenda for the SEC, Columbia Law
Review (2003) Vol. 103. 1296-1299. old.

' Lasd AGUIRRE, Garry I., The Enron Decision: Closing the Fraud-free Zone on Errant Gatekeepers,
Delaware Journal of Corporate Law (2003) Vol. 28. 447. old.
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E szovevényes, mar-mar ,,bizantin” fedezeti konstrukciok soran még az is eléfordult,
hogy egy bizonyos részvény arfolyamnyereségébdl eredd haszon biztositdsara olyan
leanyvallalattal kotottek vételi opciot, amelynek vagyona a fedezni kivant
részvénytipusbol allt. Eszerint, ha bekovetkezett az eshetdség, amely a fedezeti ligylet
lényegét adja: azaz a meghatarozott részvény arfolyama csokkent, akkor ezzel
parhuzamosan automatikusan csokkent az emlitett lednyvallalat fizetoképessége is.
Ezek a fedezeti ligyletek mégsem voltak teljesen értelmetlenek: csak ezeknek a
segitségével tudta ugyanis az Enron megjeleniteni negyedéves pénziigyi beszamoldiban
azt a hasznot, amelyeket fedezeti ligyletek hidnyaban a vonatkozd jogi szabalyozas —
tekintettel a részvények tdzsdei arfolyam ingadozésara— nem engedélyezett volna
feltiintetni e beszamoldban.

Az egyre kedvezdbb és kedvezdbb pénziigyi beszamolok hatasara az Enron részvények
arfolyama az egekbe szOokott, amely a befektetOket is vasarlasra késztette, a tarsasag
valos gazdasagi teljesitményére vonatkozo ismeretek hidnyéaban.

A csalasban kozremiikodo vezetd tisztségviselok (ide értve az Enron botranyainak soran
leginkabb elhiresiilt —vagy inkdbb hirhedté¢ valt— Andrew Fastowt) és bizalmasaik
jelentés haszonra tettek szert akdr az e célbol alapitott cégeken, akar az Enron
részvények arfolyam- spekulacidin keresztiil.

Az Enron tisztviselGit e csalard tigyletek lebonyolitasaban sokszor segitették ligyvédeik,
konyveldik vagy befektetési bankjaik. E gatekeeperek jogi megitélésiik az Enron iigy
vonatkozasdban egyébirant igen Osszetett. Habar a gatekeeperek hivatalosan a
befektetok érdekében fejtik ki tevékenységiiket'®a gyakorlatban —és konkrétan az
Enron ugyben- sokszor a vezetd tisztségviselok utasitasai, kérései és ajanlasai alapjan
jartak el.

Habar az Enron altal 1étrehozott lednyvallalatok megszamlalhatatlanok, e fejezetben mi
csak a harom legjelentdsebb ¢és leginkabb elhiresiilt csaldssal foglalkozunk és ezeken
keresztiil mutatjuk be a sémat, amelyet természetesen mas Tligyletek soran is
alkalmaztak.

a) A JEDI — Chewco tigy, vagyis ,,az Enron dlszakdll mogott”'®

A JEDI — Chewco tigy'®’sok szempontbol minta értékii az Enron leanyvallalatok
csalard tigyletei kozott. A JEDI séma késobb mintaként szolgalt sok egyéb leanyvallalat
létrehozasahoz ¢és miikddtetéséhez, amelyeket az Enron pénziigyi mutatdinak
kozmetikazasahoz és veszteségeinek eltiintetéséhez hasznaltak.'®®

15 Lasd COFFEE, John C., The Attorney as a Gatekeeper: An Agenda for the SEC, Columbia Law
Review (2003) Vol. 103. 1296-1299. old.

' Lasd AGUIRRE, Garry J., The Enron Decision: Closing the Fraud-free Zone on Errant Gatekeepers,
Delaware Journal of Corporate Law (2003) Vol. 28. 445. old.

17 Lasd POWERS, William C. Jr. — TROUBH, Raymond S. — WINOKUR, Herbert S. Jr., Report of
Investigation by the Special Investigative Committee of the Board of Directors of Enron Corp (2002)
februar 1. Forras: http:/fl1.findlaw.com/news.findlaw.com/wp/docs/enron/specinv020102rpt1.pdf. 41-66.
old.

Lasd még AGUIRRE, Garry J., The Enron Decision: Closing the Fraud-free Zone on Errant
Gatekeepers, Delaware Journal of Corporate Law (2003) Vol. 28. 453-459. old.

'8 [ asd AGUIRRE, Garry J., The Enron Decision: Closing the Fraud-free Zone on Errant Gatekeepers,
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A JEDI LP torténete 1993-ban kezdddott, amikor is az Enron és a California Public
Employees’ Retirement System (CalPERS) ezen a néven hozott 1étre egy 500 millio
dollar értékii limited partnershipet.'®

A JEDI elnevezés egy mozaikszo, amelynek jelentése Joint Eneregy Development
Investment. Az Enron, mint general partner és a Calpers, mint limited partner egyarant
250 milli6 dollar értékii beruhdzéssal jarult hozza, az Enron vagyoni hozzajaruldsa sajat
részvényeinek szolgaltatasabol allt. A JEDI az Enron lednyvallalatok jelentds részéhez
hasonloan special purpose entity (SPE) volt, vagyis specialis cél jogalany.'”

Miutan a JEDI kell6 mértékben fiiggetlennek szamitott —tekintettel a GAAP ide
vonatkoz6 rendelkezéseire-, ezért konyvelése elkiiloniilt az Enronétol és az Enron
negyedéves egyenlegében nem kellett feltiintetni a JEDI mtikddési korében felmeriild
bevételeket és veszteségeket.'”!

Ennek koszonhetéen a JEDI volt az els6é ugynevezett ,,off the balance sheet” SPE,
vagyis olyan specidlis céli jogalany, amelynek pénziigyi mutatédi elkiiloniiltek az
Enronétol, mialtal arra is alkalmassa valt, hogy az Enron pénziigyi veszteségeket
tiintessen el 4ltala, hiszen veszteségei nem jelentek meg az Enron mérlegében. '™

E szamviteli fiiggetlenség kulcsa a GAAP ide vonatkozé rendelkezéseiben keresendd.
Az 1933. évi Securities Act és az 1934. évi Securities and Exchange Act értelmében
ugyanis a nyilt tézsdei forgalomban miikodé részvénytarsasagoknak negyedéves
jelentés formajaban kell nyilatkozniuk vagyoni helyzetiikrél. Ezeket a negyedéves
egyenlegeket a GAAP iranymutatasai szerint kell elkésziteni. A GAAP rendelkezései
szerint, ha egy részvénytarsasadg —esetiinkben az Enron— érdekeltséggel rendelkezik egy
masik jogalany miikodésében —jelen esetben a JEDI-ben— és ez a masik jogalany kelld
mértékben fiiggetlen a benne érdekeltséggel rendelkezd részvénytarsasagtol, akkor
annak mérlegét nem kell feltiintetni a részvénytarsasag negyedéves jelentésében.'”
Ezeknek a feltételeknek az 50%-os CalPERS tulajdonban all6 JEDI megfelelt. Noha az
Enron general partner volt, a JEDI iranyitasaban a CalPERS-nek kétoldala
megallapodassal biztositott nagyobb teret. Ennek kdszonhetéen az Enron kezdetben
jogszeriien kiilonitette el a JEDI pénziigyi mutatéit sajat negyedéves jelentéseitél. '™

A JEDI miikddése és pénziigyi fiiggetlensége alkalmas volt arra, hogy az Enron altal
alkalmazott csalasok egyik sémdja legyen. A forgatokonyv -a végletekig
leegyszeriisitve- az volt, hogy az Enron elkonyvelte a lednyvallalataival folytatott
izletekbdl szarmazé bevételeket, a veszteségeket viszont nem. Ennek megfelelden az
Enron nem tlintette fel a sajat egyenlegében a JEDI kiadasait és veszteségeit. A JEDI
részesedésbdl szarmazd bevételeket viszont mégis elkonyvelték, javitva a vallalat
pénziigyi mutatoit. Ezzel a modszerrel az Enron jelentds ,.fiktiv” tokét tudott
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bevételezni, amely tulajdonképpen nem is létezett, de mégis alkalmas volt arra, hogy
novelje a befektetdk bizalmat. Minden olajozottan miikodott a kovetkezd négy évben.
1997-ben azonban a JEDI LP helyzete jelentds mértékben megvaltozott. Az Enron
ugyanis létre akart hozni egy 0j beruhdzast JEDI II néven, egymilliard dollar értékben.
Az Enron szerette volna, ha a CalPERS befektet a JEDI II-ben, ugyanakkor azt is tudta,
hogy a CalPERS pénzligyi helyzete nem teszi lehetdvé, hogy ezzel egyidejlileg a JEDI-
ben is befekteté maradjon. Ezért a Ca/PERS-nek mindenek el6tt meg kellett szabadulnia
a JEDI részesedésétdl.'”

Sziikség volt tehat egy vevore, aki megvasarolnd a CalPERS részesedését. Kiilsd
befektetd azonban nem jelentkezett. Ez problémat okozott, mert az Enron nem
vasarolhatta ki a CalPERS-t, hiszen ebben az esetben a JEDI -100 szazalékos Enron
tulajdonba keriilve- elvesztette volna a GAAP elbirasai szerint kordbban fennallo
figgetlenségét és a JEDI veszteségei feltiintetésre keriiltek volna az FEnron
egyenlegében is. Marpedig éppen ez volt az, amit az Enron minden eszkdzzel szeretett
volna elkeriilni. Ebben az esetben ugyanis elvesztette volna az 1997-es bevételek 40%-
at, az egyenlegben ily mdédon megjelend 711 millid6 dollar tobblet kiadds pedig a
részvényesek osztalékat is nagy mértékben korlatozta volna: mintegy 313 millio
dollarral kaptak volna kevesebbet.'™

A kovetkezményeket nem volt nehéz megjosolni: a befekteték bizalma megrendiilt
volna, ami az Enron részvények tomeges eladasat vonta volna maga utan. A tézsdén
jelentds tulkindlat jelentkezett volna a wvallalat papirjaibol, midltal arfolyamuk
zuhanorepiilésbe kezdett volna.

Az Enron gy dontott, hogy a fiiggetlenség latszatanak megdrzése mellett 1étrehoz egy
olyan beruhazoét, amely kivasarolhatja a Ca/PERS érdekeltségeit a JEDI-ben.

Erre a célra az Enron egy olyan SPE- t konstrualt, amelynek a fliggetlensége csak
latszolagos fliggetlenség volt. Ebbdl eredéen 1997-t61 a JEDI LP fliggetlensége az
Enrontdl is csupan latszélagos fiiggetlenség lehetett.'”’

Az 0j SPE-t Chewco néven hoztak létre, 1étezésének egyetlen célja pedig az volt, hogy
az Enron partnere legyen a JEDI-ben. A Chewco megalkotasahoz sziikséges csalard
széridban aktivan kozremiikodtek az Enron gatekeeperei, a Vinson& Elkins, mint
tigyvédi iroda és a Barclays Bank, mint befektetési bank és mint konyveld az Arthur
Andersen is.'™®
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A Chewco-t 1997-ben hoztak 1étre. Lévén maga is SPE volt, meg kellett, hogy feleljen
két kdvetelménynek, ahhoz hogy konyvelését ne kelljen 6sszevonni az Enronéval. Ezek
a feltételek a szamviteli fiiggetlenség kovetelményei voltak. Egyik részrol sziikség lett
volna egy olyan fliggetlen tulajdonos partnerre, aki személyében teljesen elkiiloniil a
szponzortdl, vagyis az Enrontél.'”

Masik részrdl a fliggetlen partnernek 3 szazalék nagysagrendii vagyoni hozzéjarulast
kellett teljesitenie. Ennek a 3 szazalékos hozzajarulasnak a tézsdefeliigyelet (a SEC)
iranymutatdsainak értelmében 3 szazalékos tényleges kockdzatvallalasnak kellett lennie,
vagyis nem kothettek ki garancidkat annak fedezésére.'®

A Chewco azonban egyik kovetelménynek sem felelt meg. A ,fliggetlen” partnerek
partnershipek és korlatolt felelosségii tarsasagok voltak, amelyeknek miikodését egy
Enron alkalmazott, Michael Kopper koordinalta. Kopper ¢és az A&ltala iranyitott
tulajdonos struktira Andrew Fastownak, az Enron vezetd pénziigyi igazgatdjanak
iranymutatdsai alapjan milkodott, amiért természetesen bdkezii ellentételezésben
részesiiltek. '™’

A Chewco alapitdsakor —1997 novemberében— nem rendelkezett olyan vagyoni
hozzajarulassal, amelyet a fliggetlen partner teljesitett volna. Vagyona tulajdonképpen
bankkdlcsonokbol  allt  Ossze, amelyek visszafizetéséért az FEnron szavatolt.
Kovetkezésképpen a filiggetlen partnerek részérél semmilyen tényleges vagyoni
kockézatvallalas nem tortént. '
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A Barclays befektetési bank 240 milli6 dollar 6sszegli kdlcsont bocsatott a Chewco
rendelkezésére, hogy az kivasarolhassa a CalPERS részesedését a JEDI LP-ben. E
koleson visszafizetésére viszont az Enron vallalt garanciat. '™

Miutan az Enron tisztdban volt azzal, hogy az alapitds utdn fennéllé helyzet alapjan a
Chewco nem felelt meg a szamviteli fliggetlenség kovetelményeinek, ezért tobbszor
megkisérelték atalakitani annak vagyoni viszonyait. A Chewco vagyondnak tovabbra is
jelentés része szarmazott olyan bankkolesonokbdl, amelyekért az Enron vallalt
garanciat. Ezen feliil maga a JEDI is kdlcsonzott pénzt a Chewco-nak és a partnerek is
tovabbi hozzajaruldsokat teljesitettek. E hozzajarulasok teljesitésére viszont mar a
Barclays adott kolcsont, amely koleson visszafizetéséért megint csak az Enron vallalt
garanciat. Figyelemre méltdo tovabba, hogy mig a Barclays 11,4 millié dollar hitelt
nyUjtott a befektetdk hozzajarulasdhoz, titokban visszavett a JEDI-t6l 6,58 millio
dollart, mint a kdlcson visszafizetését szolgald biztositékot. '™

Mindent Osszevetve megallapithatjuk, hogy a Chewco sohasem rendelkezett a 3
szazalékos fliggetlen befektetéssel, tulajdonképpen a befektetések alapjaul szolgalod
kolesonok visszafizetéséért az Enron szavatolt, olyan helyzetet teremtve, mintha csak a
sajat pénzébél teljesitette volna azokat.'®

Ezek utan a Chewco mar nem volt egyéb, ,,mint maga az Enron, csak éppen alszakall
mogé rejtézve.” '

A JEDI — Chewco modell a késdbbiekben szdmtalan SPE megalkotasahoz szolgalt
mintaként. Ezek, mint emlitettiik arra szolgéltak, hogy a negyedéves beszamolodiban az
Enron feliilértékelje a nyereségét €s elrejtse kiaddsait. A rozsas pénziigyi mutatok pedig
arra késztették a tézsdei elemzoket, hogy az Enron részvényt mindig vasarlasra érdemes
értékpapirnak mindsitsék.'®’

Maga az Enron — JEDI — Chewco haromszog szamtalan csalard pénziigyi trancakcid
kereteként szolgalt. William Powers jelentése, a Powers Report szdmtalan ilyen
tranzakciot emlit, amelyek koziil alljon itt néhany'**a teljesség igénye nélkiil:

- Mind az Enron, mind a JEDI folydsitott pénzdsszegeket a Chewco és személy szerint
Kopper szamara.
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- A Chewco pénzosszegeket fizetett ki az Enronnak, feltehetdleg azért cserébe, hogy az
Enron garantdlta a Chewco tartozédsait a Barclays felé. Az Enron az igy befolyt
pénzdsszegeket azonnal feltiintette, mint nyereséget.

- A JEDI szervezdi dij jogcimen pénzdsszegeket folyositott az Enronnak.

- Az Enron bevételként konyvelte el a JEDI tulajdondban all6 Enron részvények
arfolyam-emelkedését.

A JEDI — Chewco ligyletek 2001-ben értek véget, amikor is az Enron ugy itélte meg,
hogy az igy létrehozott konstrukcié mar nem szolgalja tovabb pénziigyi érdekeit. Ennek
megfelelden —rendkiviil kedvezd feltételek mellett- kivasarolta a Chewco részesedését a
JEDI-ben, st még az adot is befizette, a befekteték ebbdl szarmazo jovedelme utan.'®
2001 oktoberében azonban —kodszonhetden a média és a tdzsde feliigyelet fokozodo
érdeklodésének- wjra teritékre keriilt a Chewco ligye az Enron vezetéi eldtt. A
Vinson&Elkins és az Arthur Andersen kozremitkddésével ismét attekintették a Chewco
ligyleteit és megallapitottdk, hogy az valdjdban nem rendelkezett filiggetlen
tulajdonosokkal. Ebbdl pedig az kdvetkezik —1évén az Enronon és a Chewcon kiviil mas
tulajdonosa nem volt— a JEDI sem volt fiiggetlen. Ezért immar a JEDI — Chewco
pénziigyi mutatdit is beépitve a konyvelésbe az FEnron 1997. november 8-ig
visszamendleg ujra elkészitette pénziigyi kimutatdsait. Az 0j kimutatdsok szerint a
bevételi oldal 1,048 milliard dollarral lett karcstibb, amig a kiadasok 2,585 milliard
dollarral emelkedtek meg. Ez nagymértékben hozzéjarult ahhoz, hogy a befektetok
bizalma megrendiilt az Enronban ¢és a véllalat részvényeinek tdzsdei arfolyama
osszeomlott. Kevesebb, mint egy honap mulva az Enron cs6dot jelentett. '

b) Az LIM1 fedezeti ligye

Az LIJM Cayman LP'"'elnevezésti SPE 1999-ben keriilt megalakitisra. Formajat
tekintve limited partnership volt. Funkcidjat illetéen az Enron tézsdei befektetéseinek
fedezetére hoztak létre. Az LJMI vagyona Enron részvényekbdl allt, azok pedig
magatol az Enrontol szarmaztak és ebbdl adodoan tokeerdssége az Enron részvények
arfolyam-ingadozasatol fliggott. Ezért a vele kotott fedezeti aktusok tulajdonképpen
csak latszolagos fedezetet jelentettek, semmiképpen sem ténylegeset. Az L/M1 nevéhez
harom jelentdsebb pénziigyi tranzakcid kotddik. Mi most csak a legjobban elhiresiilt
Rythms Netconnection'’*- fedezeti tigylettel foglalkozunk az alabbiakban.'*?
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A fedezeti ligylet el6zményei 1998 marciusdig nyulnak vissza, amikor is az Enron 5,4
millio darab Rythms részvény megvasarldsa mellett dontott. Ebben az idépontban a
Rythms Netconnection internetszolgaltato vallalat a nyilt tézsdei forgalomba 1épés elott
allo, —korabban zartkorli, magankézben 1évé— részvénytarsasag volt. A részvények
darabjahoz ekkor 1,85 dollar fejében jutott hozza. A vasarlas az Enronnak kozel 10
milli6 dollarjdba keriilt. Az Enron mindjart a nyilt tézsdei kereskedés elsd napjan nagy
arfolyamnyereséget konyvelhetett el a Rythms részvénycsomagon: az 1,85 dollarért
vasarolt részvények a nap végére 69 dollaron zartak.'”*

Az Enron azonban egyelére nem realizalhatta a Rythms részvények
arfolyamnyereségébdl szdrmazd hasznot. Ennek pedig az volt az oka, hogy kordbban
megallapodast kotott a Rythms Netconnections-el, amelynek értelmében a részvényeket
az Enron 1999 végeéig tartani koteles és csak ezt kdvetden értékesitheti oket. A GAAP
szabalyainak értelmében viszont az ilyen befektetéseket —részesedést egy masik nyiltan
miikodo részvénytarsasagban- nem tlintethette fel nyereségként az egyenlegében, hiszen
bizonytalan volt a részvények arfolyamanak kés6bbi alakulasa. '

Emellett az Enron hataridés szerzédésekkel vallalt kotelezettséget arra, hogy Enron
részvényeket vasarol kikotott arfolyamon egy befektetési banktol. Az Enron részvény
arfolyama joval a kikotott ar felett volt, ezért az lizlet alapvetden jonak igérkezett.
Problémat csak az jelentett, hogy egy részvénytarsasag alapvetéen nem mutathat ki
nyereséget sajat részvényeinek arfolyam emelkedésén keresztiil.'*®

1999. junius 18-an az Enron vezetd tisztségviseldinek egy csoportja, Andrew Fastow,
Kenneth Lay és Jeffery Skilling gy dontott, hogy a két emlitett nehézséget egyszerre
rendezi, még pedig az Enron csalasok forgatokonyvébol jol ismert modon, SPE
segitségével. Ez az SPE az LJM]I volt, amelynek segitségével az Enronnak lehetdsége
nyilt arra, hogy az emlitett hataridés szerzddésekbdl szarmazo hasznot realizélhassa,
egyuttal fedezeti ligyletet kothetett a Rythms részvények arfolyam ingadozasanak
biztositasara is.'”’

Az Enron a hataridds szerzddések altal érintett Enron részvényekkel felruhdzta az
LIJMI-et. Az Ujonnan megalakitott €s tulnyomodrészt Enron részvényekbdl allo
vagyonnal rendelkez6 LJMI feladata pedig az volt, hogy a Rythms részvények
arfolyamanak novekedésébdl szarmazo haszon fedezetére vételi opcidt kosson. '™
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A Rythms részvényekboOl allo csomagra kotott vételi opcio feltételei az Enron
nézOépontjabol igen kedvezdek voltak, ugyanis az LJMI arra vallalt kotelezettséget,
hogy a Rythms részvények darabjat a kikotott hataridd lejartaval 56 dollarért vasarolja
meg, fliggetleniil azok aktudlis t6zsdei arfolyamatol. Ezzel a megéllapodassal az Enron
bebiztositotta a Rythms tranzakciobol szarmazo hatalmas profit jelentés részét.'”
Jobban megvizsgalva ez a fedezeti ligylet jelentds gyengeségeket mutatott. Az LIM]
ugyanis nem volt kelld mértékben tokeerds ahhoz, hogy viselje az tigyletbdl szarmazd
kockéazatokat. Mivel ugyanis az LJMI vagyona Enron részvényekbdl allt, ezért
elképzelhetd volt, hogy azok esetleges arfolyamcsokkenése miatt nem rendelkezett
volna kell vagyonnal a vallalt kotelezettség teljesitéséhez. Ha pedig az Enron és a
Rythms részvények arfolyama egyarant zuhant volna, abban az esetben az Enront
legfeljebb részben fedezhette volna ez a vételi opcid.

Nem tudta tovabba fedezni az opcié a Rythms részvény tovabbi arfolyamnyereségét
sem, hiszen azt eldre rogzitett vételarra kototték. Ennek a helyzetnek a megoldésara az
Enron ¢és az LJMI tovabbi —mérsékelt sikereket jelentd- fedezeti tigyleteket kotott
egymassal. Végiil a Rythms Netconnectionnel, a részvények tartdsdra kikotott
megallapodas lejartat kovetéen 2000 els6 felében az Enron megszabadult a csdokkend
ara Rythms részvényekt6l. 2%

Ezek utan viszont az Enronnak mar nem volt sziiksége a fedezeti ligyletek fenntartasara.
Felmondasuk sordn Andrew Fastow és egyéb Enron alkalmazottak cégei jelentds
haszonra tettek szert érdekeltségeiken keresztiil. "'

¢) Az LIM?2 és a Raptor tranzakciok

Andrew Fastow javaslata alapjan keriilt sor 1999. oktober 11-én az LJM?2 elnevezésii
SPE létrehozasara. Az aktus az igazgatosag egyhangu hatarozatan alapult, mialtal az
tulajdonképpen deklaralta, hogy Fastow részvétele az LJM2 milkddésében nem
veszélyezteti az Enron érdekeit.””
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Az LJM?2 miikddése tulajdonképpen azon a séman alapult, amelyet kordbban —a JEDI,
illetdleg az LJM 1 miikddési korében— mar megismerhettiink. Az LJM?2 kiils6 befektetdi
nagyobb részben gazdalkodo szervezetek voltak, a tényleges irdnyitas viszont Fastow
kezében volt, akinek tudomasa volt az Enron és az LJM?2 belsd ligyeirdl. Az 6
vezérletével hatékonyabb iizleti mechanizmusokat bonyolithatott a két jogalany, mintha
egymastol teljesen fliggetlen tizletfelek lettek volna.

Az LJM2 nevéhez kotddo —torvényességi szempontbol tobb izben kifogasolhato—
pénziigyi mandverek az ugynevezett ,, Raptor” tranzakciok. A ,, Raptor” véllalatok alatt
pedig azokat a jogalanyokat értjiikk, amelyeket e pénziigyi tranzakcidok lebonyolitasa
céljabol hozott létre és miikodtetett az LIM2. A JEDI és az LJMI csalard ligyleteit
ismerve, nem meglepd, hogy a négy Raptor koziil hdrmat Enron részvényekbdl allo
vagyoni hozzajarulassal alapitottak.””

Raptor I- Az els6 ilyen Raptor cég a 2000 aprilis 18-an, Talon elnevezéssel 1étrehozott
vallalat volt. Az alapitasban egyik részrol részt vett az L/M2, amely 30 milli6 dollar
készpénz hozzajarulast teljesitett, masik részr6l az FEnron, amely 1000 dollar
készpénzzel, és 50 millid dollar értékii egyéb kotelezettség vallaldsokkal —jelentOs
mértékben részvényekkel- jarult hozza az alapitdshoz. A Talont az Enron —a korédbban
ismertetett séma szerint- fedezeti tigyletek megkdtésére hasznalta.***

A problémat az jelentette, hogy a Talon 41 milli6é dollar készpénz kifizetésére vallalt
kotelezettséget az LJM?2 javara, amely minden valdszinliség szerint az Enron és az
LJM?2 iratlan megallapodasanak kovetkezményeként torténhetett. Gondot okozott
azonban, hogy -mint azt lathattuk az alapitdsnal- a Talonnak nem allt rendelkezésére
ilyen nagysagrendben készpénz. Igy valamilyen modon pénzhez kellett jutnia, hogy
kifizethesse az L/M?2-t. Végiil a készpénzt ugy teremtették eld, hogy eladtak egy Enron
részvényekre vonatkozd vételi opcidt az Enronnak 41 millio dollarért. Igy
tulajdonképpen nem tortént mas, mint hogy az Enron fizetett a Talonnak, hogy az
fizethessen az LJM2-nek."
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Raptor Il és IV— A Raptor Il és IV néven elhiresiilt tranzakciok, -hasonldéan az Enron és
a Talon fedezeti ligyleteihez- teljes hozamcserén alapultak (angol terminologiaval total
return swap). A teljes hozamcsere lényege igen konnyen megérthetd: a felek
kotelezettséget vallalnak arra, hogy fizetnek egymasnak valamely beruhazas
arfolyamértékének fliggvényében. Az Enron — Talon modellel illusztralva, egy ilyen
fedezeti megallapodds a kovetkezOképpen mutatott: a teljes hozamcsere FEnron
tulajdonban 4all6 részvényekre vonatkozott. Amennyiben az arfolyamuk ndvekedett
volna, akkor az Enron tartozott volna készpénz megfizetésével a Talonnak, forditott
esetben pedig a Talon az Enronnak. Ugyanezt az eljarast kovették a Raptor II és IV
tranzakciok is. Az Enron ezzel kivanta bebiztositani a befektetéseinek értékét.”*

Ezek a megéllapoddsok azonban a gyakorlatban megalapozatlanok voltak, ha
figyelembe vessziikk a Raptorok tényleges tokeerejét. Az emlitett Raptor I, Il és IV
tranzakciokat mind olyan cégekkel bonyolitotta le az Enron, amelyeknek vagyona
taulnyomo részben Enron részvényekbol allt. Ebben az esetben viszont szamolni kellett
azzal az eshetdséggel is, hogy az Enron altal birtokolt befektetések arfolyama és az
Enron részvények arfolyama parhuzamosan zuhandsnak indul. Ekkor pedig a Talonnak
¢és az egyéb Raptor cégeknek nem allt volna rendelkezésére kelld mértékii vagyon, hogy
a kotelezettségvallalasuknak megfeleléen kielégithessék az Enron megalapozott
igényeit. Fizetdképességiik ugyanis meghatarozd mértékben fiiggétt az FEnron
részvények arfolyamat6l.””’

Raptor I1I- E tranzakcid, mint fedezeti ligylet még az elébbieknél is gyengébb labakon
allt. Az Enron azért hozta 1étre a Raptor Ill-at, hogy a vele kotott teljes hozamcsere
(total return swap) segitségével biztositsa egy jelentdésebb befektetésének arfolyam
ingadozasabol eredd kockdzatait. Ez a befektetés a The New Power Company-ben
(TNPC) birtokolt jelentds részesedés volt.>*®
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A Raptor IIl. vagyona azonban legnagyobb részben épp TNPC részvényekbdl allt.
Vagyis, ha a TNPC részvény arfolyama csokkent, elkeriilhetetlen csdkkenés allott be a
Raptor IlI. vagyonaban is. Ez pedig azzal a kdvetkezménnyel jarhatott, hogy a Raptor
III. sem tudott eleget tenni a teljes hozameserébdl fakado fizetési kotelezettségének. "

A szerencse nem kedvezett az Enronnak ¢és a fizetOképtelen Raptorok
fizetOképességének megalapozasa érdekében szamos nehezen attekinthetd, mar- mar
,bizantin” pénziigyi konstrukcid Iétrehozasara kényszeriilt. Az ezekbdl adodo
veszteségeket viszont rendszeresen igyekezett kihagyni az egyenlegébdl, bizva abban,
hogy a Raptorok gazdasagi helyzete a jovOben jobbra fordul. Ez azonban sosem
kovetkezett be.

3) A jogi kovetkeztetések

A nagy vallalati botranyok jogi elemzése soran nehéz megallapitani, hogy az események
tikrében mikor beszélhetiink valodi jogellenességrdl, illetdleg mikor mondhatunk
jogilag elfogadhatonak —ha nem is éppen helyeselhetének- bizonyos cselekményeket.
Az Enron csalard ligyletei koziil elég csak a felsoroltakat tekinteni, hogy vilagos legyen:
nehézséget jelent a fekete és a sziirke szféra elhatarolasa. Erdemes abbol a
feltételezésbol kiindulni, hogy a részvénytarsasagok milkddésének érdekviszonyai
lehetnek bar Osszetettek, de azok kdzéppontjdban a részvényesek érdekei allnak. Az
el6zé fejezetiinkben idézett vitapont Klein professzor és Gilson tézisei kozott
igyszintén ezt a kérdést feszegeti. Es vajon kifogasolhato-e barmi a menedzsment
részér6l, ha az végsé soron a részvényesek érdekeit szolgalja? Es vajon mi szolgélja
igazabol a részvényesek érdekeit? A valaszt megtaldlni igazdn nem konnyli, ha az
Enron ligy részleteibol indulunk ki.

A részvényesek legelemibb érdeke, hogy kivehessék a résziiket a tarsasag gazdasagi
sikereibél. A részvényes —foként az Egyesiilt Allamokban és foként a nyilt tézsdei
forgalomban miik6dd részvénytarsasagok vilagaban- befektetd. Befektetéi mindsége
kozvetetté teszi a kozte és a tarsasag kozotti jogi kotelék jellegét ugyanakkor erdsiti e
kotelek gazdasagi vonatkozasait. A gazdasdgi kotelék kozéppontjdban pedig a
befektetés altal hajtott gazdasidgi novekmény all, amely elsddlegesen a részvény
arfolyamnyereségén keresztiil realizalodik.

A részvényarak valtozasanak elonyos, illetdleg karos vonatkozéasai azonban nem mindig
itélhetok meg a részvényesek és a befektetdk szempontjabol.

Vegyiik alapul az Enron részvény arfolyamanak ingadozasat. 2000 szeptemberében a
vallalat részvényei elérték a 90 dollaros magassagot. 2001 oktdberében viszont mar csak
33 dollarba keriilt darabjuk. Az ezt kovetd negyedéves beszamold nyilvanossagra
keriiltével folytatddott a mélyrepiilés és a részvény mar csak 13 dollar 90 centért cserélt
gazdat; 2001 novemberének végén pedig mar csak 26 centet adtak érte. Végiil, 2001.
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december 2-an az Enron csédot jelentett- az eddigi legnagyobbat az Egyesiilt Allamok
torténetében. >’

Amennyiben abbol indulunk ki, hogy a részvények arfolyamanak emelkedése
elsddleges szempont a nyilt tézsdei forgalomban miikddo részvénytarsasdgok mitkddése
soran, akkor el kellene fogadnunk, hogy az FEnron igazgatéi 2000 szeptemberéig
kivaldan végezték a dolgukat. A fent elemzett csalard széridk viszont ramutatnak, hogy
ez korantsem, igy volt, s6t ami a kérdést illeti, éppen az ellenkezdje igaz: az ezt
megeldzd iddszakban alapoztdk meg a csdd lassu, de anndl biztosabb bekdvetkeztét.
M¢ég attél a tényezotdl is elvonatkoztathatunk, hogy Fastow ¢és érdekkdre milyen
kozvetlen személyes célokat kivant elérni a csalard ligyletek soran. Elvonatkoztathatunk
még a személyes meggazdagodast megalapozo csalard magatartasoktol is. Amennyiben
ezektdl mind elvonatkoztatunk, még akkor is igaz, hogy nagyon jol jartak azok a
részvényesek, akik a kozmetikazott szdmlakdnyvekre alapozott arfolyamnovekményt
jokor —pontosabban még idében- realizaltak.

Mégis teljesen vilagos, hogy az iménti erdltetett €s al-naiv érvelésiink teljes mértékig
elfogadhatatlan. A csillagaszati részvényarak hatterében ugyanis hamis tranzakciok,
fedezet nélkiili fedezeti iigyletek és csak papiron —de a valdsagban nem- létezd
pénzosszegek alltak. Az Enron sajat magaval lizletelt és az ebbdl eredd ,hasznot”
valddinak tintette fel konyvelésében, hogy a gazdasagi mutatok minél kedvezdbbnek
tinjenek. Ez alapozta meg az Enron részvények kiemelkedd teljesitményét €s tézsdei
arfolyamat.

A korébban felidézett harom —€s a hozzajuk hasonl6 szdmtalan- dltranzakci6 azonban a
valosagban éppen nem profitot, hanem veszteséget termelt. Varhato volt tehat, hogy
eljon majd az id6 (mint ahogy el is jott), amikor a hamis beszamolok mogé tekintve,
szembe kell majd nézni a tényleges koltségekkel ¢és veszteségekkel is. Ebben a
pillanatban pedig az Enron 80 milliard dollaros kartyavara osszedSl majd®''és a
részvények arfolyama léggomb modjara pukkad ki. Alig tobb, mint egy év leforgasa
alatt.

A helyzetb6l ad6dd cséd, e hamis tranzakciok nyilvanos kozzétételét kovetden mar
elkeriilhetetlen kovetkezmény volt. Tulajdonképpen még azt is elmondhatjuk, hogy az
Enron tényleges mérlegétol fliggetleniil. Az iizleti életben ugyanis a legnagyobb
kereskedelmi hitelintézetek kozzétett bevételekre tdmaszkodnak a hitelképesség
megallapitdsanal. A bevételi adatokra tamaszkodva szamitjadk ugyanis az EBIT és
EBITDA héanyadosokat, amelyek utalnak a tOkedramlas dinamizmuséra, ezaltal a
hitelképesség felbecsiilésének alapjat képezik.*'>

A cséd altal vagyonukat vesztett befektetOket viszont mar nem vigasztalja az, hogy a
megfeleld idoben kedvezd aron is értékesithették volna az értékpapirjaikat. A kedvezd
lehetdségek periddusa ugyanis az 6 szdmukra végérvényesen elmult. Ezért a fentiek
ismeretében le kell szogezniink, hogy a részvényesek gazdasagi érdeke, a shareholders
wealth, nem valamiféle pillanatnyilag magas részvényarat jelent, hanem tartésan
kedvez0 gazdasagi allapotot és attekinthetd muikddési viszonyokat. Az attekinthetd
miikodési viszonyok kozé pedig természetesen oda kivankozik a jogszeriiség kritériuma

219 14sd WESTBROOK, David A., Corporation Law After Enron: Possibility of a Capitalist
Reimigination, Georgetown Law Journal, (2003-2004) Vol. 92. 64. old.

2! Lasd AGUIRRE, Garry I., The Enron Decision: Closing the Fraud-free Zone on Errant Gatekeepers,
Delaware Journal of Corporate Law (2003) Vol. 28. 447. old.

212 4sd WIDEN, William H., Enron at the Margin, Business Lawyer (2003) Vol. 58. 973- 974. old.
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is. A jogszabalyok athagéasa nélkiil nem lehetett volna ugyan felépiteni ezt a ,,80 milliard
dollaros kartyavarat”,*"*azonban nem kellett volna szamolni annak leomlasaval sem.

A fekete és a sziirke zona hatarai azonban sziikségszerlien 6sszemosodnak. Viszont az
Egyesiilt Allamok igazsagszolgaltatasanak eljarasai, amelyek az Enron vezetd
tisztségviseldi ellen folytak, talan kevesebb vitds kérdést vetnek fel, mint a vadak,
amelyekkel az Oket segitdket illették. Ezek a segitdk —a gatekeeperek- elviekben
figgetlen, a részvényesek érdekeinek védelmében tevékenykedd szakérté elemek. '

A gatekeeperek tevékenységével kapcsolatos vitas kérdésekre Gary J. Aguirre’ hivta
fel a figyelmet 2003-ban, a Delaware Journal of Corporate Law hasabjain.”'® A
cikkében az Enron iigyvédeinek (Vinson& Elkins) és konyvvizsgéaloinak (Arthur
Andersen) és bankarainak (Barclays Bank) a helyzetével foglalkozik és utal azok jogi
szempontbdl vitathatd cselekményeire. Allaspontja szerint e hatalmas profitot termeld
cégeknek nem flizOdhetett érdeke ahhoz, hogy jogellenes magatartast tantsitsanak az
Enron csalard iigyleteiben valo részvétel altal. Az igy megszerzett haszon ugyanis nem
allt volna aranyban a jogsérté magatartasbol fakadé veszélyekkel és kockazatokkal.?!”
Aguirre érvelése szerint magatartdsuk indoka az volt, hogy a gatekeeperek nem
tudhattak, hogy amit tesznek tulajdonképpen hogyan mindsithetd jogilag. S6t, a biroi
gyakorlat ismeretében egyenesen jogszerlinek hihették mindazt, amit tettek. Ugyanis
1974-et kovetéen —a Central Bank of Denver, N. A. v. First Interstate Bank of Denver,
N. A. iigyben hozott itélet kulcsfontossagu a kérdésben— a birdi gyakorlat meghuzta egy
»csalds-mentes zona” (fraud- free zone) hatarait, amely kedvezett a getekeepereknek,
hogy busds haszon fejében segithessék a nyilt tézsdei forgalomban miikodd
részvénytarsasagokat abban, hogy megkeriilhessék a befektetk érdekeit.®

Az Enron csaldrd tigyletei kapcsan lefolytatott polgari peres eljarasok folyaman viszont
—Aguirre szavaival élve- Melinda Harmon bir6né majdnem ,,lecsukta e csalds- mentes
zona kapujat a megtévedt gatekeeperek eldtt.” Noha Aguirre ezt plasztikusan Ugy
mindsiti, mint ,,kerilo utat a Central Bank koril” (detour around Central Bank), mégis
rogton ezt kdvetden utal arra, hogy nem valdszinli, hogy a keriiléut kitarthat a peres
eljarasok befejezéséig.”’” A megallapitas utolag helyesnek bizonyult. Példanak okaért az
Arthur Andersennek jogkérdésekben sikeriilt tisztaznia magat, noha gazdaséagilag
beleroppant a botranysorozatba. Mindazonaltal szamtalan 0j kérdést vetett fel a nyilt
tézsdei forgalomban miikddd részvénytarsasagokat segitd tandcsaddk és szakértok
tevékenysége, elemi erdvel jelentkezett az attekinthetdség igénye €s a jogi megitélés
szempontjai is Osszetettebbé valtak. Az amerikai sajtot és jogirodalmat pedig egyarant
aktivan foglalkoztatta a téma.**

213 Lasd AGUIRRE, Garry I., The Enron Decision: Closing the Fraud-free Zone on Errant Gatekeepers,
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Az Enron gy éaltal kivaltott tarsadalmi méreti felhaborodas természetesen a politika
szamara is 1épéskényszert jelentett. Nem allithato, hogy a Sarbanes- Oxley Act (SOX)
néven ismert, a Részvénytarsasagok Konyvelési Reformjarol és a Befektetok Védelmérol
sz016 2002. évi torvény megalkotasat kizardlag az Enron iigy ihlette volna, de dontd
befolyast gyakorolt a folyamatra, mint a végsd lokés, a Worldcom-botrannyal
egyetemben.

IIl. A Sarbanes-Oxley Act és a felelSs tarsasagiranyitas 2002-es reformja az Egyesilt
Allamokban

Az eldbbiekben utaltunk arra, hogy az Enron-botrany tapasztalatai végiil is a Sarbanes-
Oxley Act rendelkezéseiben csapodtak le. Most azonban visszatekintésiinket mégis
régebbrdl kezdjiik, hogy a 2002-es botranyokat és az Enron-botranyt, a Sarbanes-Oxley
jogalkotassal egyiitt elhelyezhessiik a XX. szdzad végének és a XXI. szazad
nyitanyanak hisztorikus kontextusaban.

Az 1990-es évek vége még a deriilatas és a tulzott optimizmus iddszaka volt az amerikai
értékpiacokon. Amikor az 1998-as orosz tdzsdevalsag hatasai lecsengtek, a piacok
novekedésnek indultak és szamos jel mutatott abba az irdnyba, hogy a fejlédés tartos
lesz. Az iizleti ¢letben alkalmazott {1j technikak és megoldasok a fogyasztok szamadra is
mind hozzaférhetdbbek lettek (globalis szinten is), az informatikai iizletagak szektoralis
novekedése szinte példatlan mértékli profitot termelt. A fogyasztéi igények
novekedésével az Internet- hasznédlat hétkoznapiva valt, a vilaghdld szinte minden
haztartasba bekoltdzott, az ahhoz tartozo (szoftver és hardver) kellékekkel egyiitt. Nem
csoda hogy ebben az iddszakban tobb millié laikus (iizleti ismeretekkel csak alig
rendelkezd) befektetd helyezte el pénzeszkdzeit a sikeres vallalatok papirjait vasarolva.
Erre az id6szakra tehet az Gigynevezett ,,dotcom buborék” felfavodasa.*”!

Ebben a deriis iizleti atmoszféraban a vallalati menedzsmentek is elsOsorban a
profitszerzés szempontjait tekintették elsddlegesnek, gyakran megfeledkezve a pénziigyi
beszamolok mindségérél. A befektetdket ugy tlint ez nem is nagyon zavarja (és ez
egészen addig igy volt, amig az elsO veszteségek nem jelentkeztek.)

2000 tavaszan a buborék mar kipukkadni latszott, a fejlédés ugyanis mar atlendiilt a
csucsponton, egyre tobb befektetd dontott ugy, hogy realizalja a profitjat és eladja
részvényeit. A piaci tilkinalat kdvetkeztében az arfolyamok siillyedni kezdtek. Késobb,
2001. szeptember 11-én a World Trade Center ikertornyai ellen intézett terrortimadas a
piacokon csak novelte a bizonytalansagot.

Az ikertornyok sok mindent maguk ald temettek, ami a nagyon is kozeli multban
magatol értetddd, természetes volt. A XXI. szdzad nyitanyan ujfajta globalis problémak
jelentkeztek, az Egyesiilt Allamok ujfajta haborara késziilt, de minden jel abba az
iranyba mutatott, hogy a gazdasag is 0j irdnyokat vesz és ujfajta kapitalizmus van
sziiletoben. A vilaggazdasag uj motorjai (Kinai, India, Dél- Amerika) mind nagyobb
fordulatszamot értek el, mig a régiek gy tlint kicsit lassabbak mar. Az Egyesiilt
Allamok vallalati csodai koziil —amint az el3bbi részben vazoltuk— sokrél kideriilt, hogy
a fantasztikus pénziigyi beszamolok hatterében nem alltak valés adatok. A csalasokra
fényderiilt, az imént lathattuk, hogy 2002 mar a vallalati botranyok éve volt.

2! A legprecizebben talan ,,pont hu” buboréknak fordithatjuk magyarra. A szofordulat az internetes cimek
végzddésére utalva jelzi, hogy e tdzsdei buborék érintettjei az informatikai szektor befektetdi voltak.
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Visszajutottunk tehat oda, ahonnan indultunk: dotcom buborék, szamviteli csalasok és
Enron-botrany.

George Bush elndk a botranyokat kommentalva 2002. jalius 9-én mondott beszédet,
amelyben azonban még mindig nem tett emlitést arrol, hogy az eseményeket a
jogalkotas eszkozeivel kellene orvosolni. Ehelyett csak a mar meglevé szabalyok
szigoribb betartasat szorgalmazta, kiilonds tekintettel az igazgatosagi tagok személyes
felelosségre vonhatosagara.

Ne feledjiik azonban, hogy amint azt kordbban mar emlitettiik, az Enron-botrdny utan
nem sokkal, tobb masik vallalat is hasonl6 botranyokba keveredett. A Global Crossing,
az AOL, a Xerox, az Adelphia Communications és a Tyco International vallalati
botranyai szintén a cimlapokra és a média érdeklédésének a kozéppontjaba
keriiltek.”*> Amikor 2002. jinius 25-én a Worldcom is nyilvanossagra hozta tényleges
pénziigyi adatait, a panik elérte a csucspontjat. A Worldcommal egy idében pedig a
Owest is feliratkozott e hosszu listara. Tobb —a legnagyobbak kozil valo—
konyvvizsgald cég is érintett volt a botranyokban: a Deloitte& Touche, az Ernst&Young,
a KPMG és a PricewaterhouseCoopers neve is szoba keriilt. Figyelemre mélto, hogy az
Enron, a Global Crossing, a Worldcom és a Qwest konyvvizsgaloja az Arthur Andersen
volt.

A Worldcom 6sszeomlésaval —minden idok addigi legnagyobb csédjével— egyéb irant
az Enron elébbiekben felallitott rekordjat megdontve szerezte meg a kétes babérokat.
Viladgossa valt, hogy a média nyomasa, a megkarositott befektetok haragja és a
tarsadalom felhdboroddsa most mar kormanyzati 1épésekért kialt.

1) A torvény megalkotasa

A Sarbanes-Oxley Act 2002. julius 30-an George W. Bush elnok alairdsaval emelkedett
torvényi erdre. Elfogadasdval kapcsolatban kozismert, hogy az széleskorii —két parti—
tamogatast élvezett. Michael Oxley képviseld javaslatat a Képvisel6haz 2002. aprilis 25-
én, 334-90 aranyban fogadta el, mig a Szenatus Bankbizottsdga 2002. junius 18-4n, 17-
4 aranyban. A Szendtus 2002. julius 15-én (nem egészen harom héttel a Worldcom-
botrany kirobbandsa utan) egyhanguan, 79-0 aranyban fogadta el a javaslatot. Ezt
kovetéen a Képviselohdaz és a Szenatus e célra létrehozott egyeztetd bizottsaga
Osszehangolta a kiilonbségeket a két javaslat kozott és 2002. julius 24-én jovahagyta a
végleges torvényjavaslatot, amelynek a 2002. évi Sarbanes-Oxley Act nevet adta. A
rakovetkezd napon a Képvisel6hdzban 423-3 ardnyban, a Szenatusban pedig 99-0
aranyban —elsdpré tobbséggel— keriilt elfogadasra a javaslat. Erdemes azonban
attekinteni részletesebben is, kik voltak a javaslat eldterjeszti és milyen utat jart be a
tervezet a jogalkotas fazisaiban.

a) A torvény elnevezése

Tekintettel arra, hogy e torvény elnevezése magaban rejti alkotdinak nevét és rajtuk
keresztiil a torvényalkotas fazisainak emlékeit is, érdemes roviden felidézni Paul
Sarbanes demokrata szenator és Michael Oxley republikanus képviseld politikai maltjat
és munkdssagat. A jogszabaly ugyanis vilagszerte Sarbanes-Oxley Act néven valt

222 Lasd WESTBROOK, David A., Corporation Law After Enron: Possibility of a Capitalist
Reimigination, Georgetown Law Journal, (2003-2004) Vol. 92. 65- 67. old.
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ismertté (s6t bizonyos okoknal fogva talan hirhedtté is) az {izleti és konyvvizsgalati
szférak szakemberei kozott, s6t gyakran hasznaljak a még rovidebb (SOX) elnevezést
is. Teljes elnevezése a Részvénytarsasagok Konyvelési Reformjarol és a Befektetok
Védelmérdl szolo 2002. évi térvény. A torvény bevezetd rendelkezései kozott utal arra,
hogy az elnevezés hivatkozas céljabol torténd roviditett alakjanak helyes valtozata a
2002. évi Sarbanes-Oxley Act.

Paul Sarbanes szenator lakoniai gorog emigrans csaladbol szarmazik, 1933-ban, a
Maryland keleti partjan fekvd Salisbury varosaban sziiletett, egyetemi tanulmanyait a
Princeton University hallgatdjaként végezte, de Osztondijjal megfordult az angliai
Oxford University-n is, ahol kimagaslé tanulmanyi eredményt ért el. E16sz6r 1976-ban
valasztottdk szendtorrd, amely mandatumot folyamatos ujravalasztds mellett
lekdszonéséig, 2006-ig toltdtte be. Ezzel 6 lett Maryland eddigi leghosszabb ideig
hivataldban maradt szenatora. Szamos hazbizottsag tagjaként latott el megbizatast,
tobbek kozott 1974-ben az ismert Watergate Bizottsagban, illetve a Koltségvetési
Bizottsagban. 2002-ben 6 volt a Sarbanes— Oxley Act szenatusi eldterjesztdje, mialtal
neve rovid id6 alatt az érdeklddés kozéppontjaba keriilt.

Michael Garver Oxley képviseld 1944-ben sziiletett az ohioi Findlayben. Jogi
diplomajat 1969-ben szerezte az Ohioi Allami Egyetemen. Korabbi palyajan a Federal
Bureau of Investigation (FBI) munkatarsaként is dolgozott, képvisel6i mandatumat
pedig 1981-ben szerezte. 2004-ben kiélezett valasztisi kiizdelemben gydzte le a
demokrata jeloltként harcba szallo Ben Konopot, majd nem sokkal ezutan bejelentette,
hogy 2007-ben, a mandatumanak lejartaval egyidoben visszavonul. Nevének
vilaghirnevet kdlcsonzott, hogy 2002-ben 6 volt a Sarbanes-Oxley Act kongresszusi
eldterjesztdje.

Az eltéré partallasu eléterjesztok nevei, amelyek egymas mellett allnak a jogszabaly
elnevezésében, onmagukban is jelzik a torvény megalkotdsat végigkisérd kétparti
(demokrata és republikanus) konszenzust. A konszenzus azonban sokszor nem az,
aminek latszik, kiillondsen ha azt végsd soron a valasztdsi kampany érdekei,
propagandisztikus célkitiizések, vagy a politikai marketing szempontjai vezérlik. A
vallalati csalasok elleni markans fellépés halas szerepét ugyanis egyik part sem szerette
volna elmulasztani. Ezért végso soron mar maga a torvény elnevezése is magaban rejti a
vele szemben megfogalmazott kritikdk egyik legmarkansabbikat: sokszor a szakmai
szempontok aldozataul estek a népszertiségi szempontoknak.

b) A képvisel6hazi vita

Kissé kozhelyesnek is tiinhet a megéllapitds, miszerint a szavazatok tobbségét kezében
tartd partnak lehetdsége nyilik arra, hogy erdteljes kontrollt gyakoroljon a jogalkotési
eljarasra. Ugy fest, hogy ez aldl a Sarbanes-Oxley Act sem jelent kivételt. A Michael
Oxley republikdnus képviseld altal vezetett pénziigyi bizottsag (Financial Sevices
Committee) torvénytervezetét a szavazatok tobbségét keziikben tartd republikanusok
egyetlen nap leforgasa alatt sikerre vitték. A demokratdk ugyan kifogéasoltdk néhany
rendelkezés hidnyat, ez azonban lényeges akadalyt nem gorditett a torvényjavaslat
utjaba. A kifogas alapjat jelentd rendelkezések koziil kettdé szerepelt a demokratak
modosito javaslataban, amely végiil is megbukott. A republikanus torvényjavaslat mégis
magabiztos folénnyel —két parti timogatast élvezve— keriilt elfogadasra.

A demokrata képviselok ugyanis a kiiszobon allé ujravalasztasi kampany el6tt nem
kockaztathattdk meg, hogy a republikanus javaslatot azon az alapon utasitsak el, hogy
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az nem kell6képpen szigoru, mikdzben kordbban egy olyan alternativat tdmogattak,
amely megbukott.*

A javaslat papirformaszerii —de a vartnal folényesebb— gydzelmének torténetét tovabb
szinesiti, hogy az audit bizottsagok fiiggetlenségének, illetve a vezetd tisztségviseldi
kolesonok kérdését a képviselohazi vita egyetlen pontban sem érintette, sot a
demokratdk javaslatdban sem szerepeltek. Emellett a képviselok a javaslat vitajaban
csak rendkiviil korlatozott szamban vettek részt, akik pedig mégis, azok mind tagjai
voltak a javaslatot el6készitd pénziigyi bizottsagnak (Financial Services Committee).”**

¢) A szenatusi vita

Az altaldnos vélekedés szerint az Egyesiilt Allamokban a torvényalkotas legfontosabb
kérdései a bizottsagi iilésezések soran doélnek el. Sokszor azonban a szenatusi
ilésteremben jatszodnak le a meghatdrozd események. Ennek legfdbb oka, hogy a
szenatusi ligyrend rendkiviil széles mozgasteret biztosit az egyes szenatorok szamara,
hogy hatast gyakoroljanak a jogalkotas folyamatdra. Ez adott esetben obstrukcid
eszkozeivel torténd késleltetésben is megnyilvanulhat.

Az eljaréds arculatat azonban igen jelentés mértékben modosithatja egy sikeres klotlr,
hiszen a tovabbi vita ¢és modositd javaslatok eldterjesztésének lehetdségét
nagymértékben korlatozza. Ehhez azonban két parti egyetértés sziikséges, hiszen
haromotodos tobbséghez kotott inditvanyrol van szo.

A Sarbanes-Oxley Act esetében kiilondsen hangsulyos volt a klotiir sikere. Ugyanis e
torvény megalkotdsa soran a gyakorlatban a haromotodos tobbségnél is szélesebb korti
tdmogatasra lehetett volna sziikség, amit mar csak azért sem lett volna konnyl elérni,
mert mindenki a sajat javaslataival kivanta volna kiegésziteni a tervezetet. A klotir
sikere viszont azt jelentette, hogy a bizottsagi iilésezés soran fiiggdben maradt vitds
kérdések soha sem jutottak a szenatusi vita kozéppontjaba. Ennek eredményeként a
jogalkotds e fazisdban sem volt lehetdség részletes vizsgdlat targydva tenni a
torvényjavaslat rendelkezéseit.

d) A bizottsagi munkafazis

A torvényjavaslatot ugyan a demokratdk terjesztették eld, de annak tartalmat a
republikdnusoknak is modjaban allt befolyasolni. A javaslat sikeréhez ugyanis az 6
tamogatasuk is elengedhetetlen volt. A demokratdk tobbségnek is alig— alig nevezhetd
egyetlen szavazat elénye a jogalkotas Iényegesebb kérdéseit két parti tamogatastol tette
fliggdve.

A republikdnusok befolydsdnak koszonhetd egyik legfontosabb kovetkezmény, hogy a
konyvvizsgalati kozfeliigyeletet ellatd bizottsag (PCAOB) tagjai koziil kettdnek
okleveles konyvvizsgdlonak kell lennie. Az aktiv konyvvizsgdlok részvételi
lehetéségének megteremtésére Michael Enzi republikanus szenator’kiilonds gondot
forditott, egyébirant a szenatusban 6 volt az egyetlen okleveles konyvvizsgald. Az 6

22 Lasd ROMANO, Roberta, The Sarbanes-Oxley Act and the Making of Quack Corporate Governance,
Yale Law Journal (2004- 2005) Vol. 114. 1551. old.

24 Lasd ROMANO, Roberta, The Sarbanes-Oxley Act and the Making of Quack Corporate Governance,
Yale Law Journal (2004- 2005) Vol. 114. 1551. old.

3 Michael Enzi szenator a Banking, Housing, and Urban Affairs Committee tagjaként vett részt a
torvényalkotasban.
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tamogatasa meghatarozo jelentdségli volt, amelyet viszont attol tett fiiggdve, hogy az
emlitett rendelkezés bekeriil-e a javaslatba, vagy sem.

A szenatusi bizottsag tanacskozéasainak beszamoloibol kideriil, hogy az elndk Paul
Sarbanes szenator csak az év mdajusanak végére tudott eldterjeszteni olyan javaslatot,
amelyet minden demokrata bizottsagi tag tamogatni tudott, a Michael Enzivel torténd
megegyezeés pedig ujabb egy honapjaba keriilt. Az 6 atallasa viszont maga utan vonta
parttarsainak a tdmogatasat is, mialtal Sarbanes javaslata kétparti —de még igy sem
egyhangli— tdmogatassal keriilt elfogaddsra a bizottsagban. Habar a bizottsag
republikanus tagjai korabban tobb mint szdz modositd javaslatot terjesztettek el —
lassitva ezzel az eljarast—, a megegyezés Enzivel lehetdséget adott Sarbanesnek, hogy
ezeket figyelmen kiviil hagyja.

A torvényalkotas soron kovetkezd fazisatol megvaltozott a republikdnusok taktikdja.
Noha a bizottsagi eljaras alatt —majdnem végig— a torvényjavaslat ellen foglaltak allast,
a szenatus el6tti klotlir inditvanyuk lényegében a torvény elfogaddsit eredményezte.
Allaspontjuk radikalis megvaltoztatisat azzal indokoltak, hogy a soron kovetkezd
bizottsagi értekezleten, amelyen a képvisel6hdzi és szenatusi torvényjavaslat
Osszehangolésa torténik, elonyOsebb pozicidbol érvényesithetik a szandékaikat.

Ennél valdszinlibb, hogy a f6 szerepet a politikai— és koézhangulat krizisszeriivé
valtozasa jatszotta. A vonatkozé politikai elemzések kovetkeztetései szerint a krizis
helyzetek gyors ¢és hatarozott lépéseket diktalnak a partok szdmara a jogalkotas
teriiletén.

Az események tiikrében a hangulat tobbszor is megvaltozott: 2001 6szén az Enron
Osszeomlasa iddlegesen felkavarta a kedélyeket. A kovetkezd év aprilisara azonban a
krizishangulat nagymértékben enyhiilt, a kozkeletli vélekedés szerint az Enron
elszigetelt jelenség volt csupan. A torvényjavaslat sorsa a Szenatus Bank Bizottsaga
elétt vontatottan, lassan haladt csak elére: Sarbanesnek honapokba telt a két parti
tamogatds megszerzése. A kialakult helyzet a demokratak frakcidovezetdje, Thomas
Daschle szaméra is komoly fejtorést okozott, a tdrvényjavaslat sikerre juttatdsa
pillanatnyilag szinte lehetetlen vallalkozasnak tiint.

Azonban junius 26-at kdvetéen —ami a Worldcom-botrany kitorésének napja— a politikai
kornyezet lényegesen megvaltozott. Daschle immar nyolcvan tadmogatd szavazat
reményében varhatta a jaliusra kitlizott szavazast. Phil Gramm, a bizottsdg rangidds
republikdnus szenatora, aki a torvényjavaslat egyik legelhivatottabb ellenzdje volt
eddig, most meg sem probalt akadalyt gérditeni annak tjaba.

A kialakult valsaghelyzet hatasara a Szenatus felgyorsitotta a jogalkotési folyamatot és
tamogatta a klotlrt.

e) A torvényjavaslat a Szenatus el6tt

A Szenatus el6tt a torvényjavaslatnak csupan egyetlen rendelkezése képezte érdemi vita
targyat. Ez az egy a konyvvizsgdld cégek altal nyujtott nem— konyvvizsgaloi
szolgéltatasok tilalmarol sz616 rendelkezés volt.

A képvisel6hazi javaslat nem rendelkezett az ellen6rzo bizottsag szervezeti kérdésérol,
annak érdekében, hogy azokat a tdzsdefeliigyelet (SEC) hatdrozhassa meg. A nem-
konyvvizsgaldi szolgaltatdsok nytjtasanak lehetdségét a tozsdefeliigyelet mar korabban
is korlatozta. Ehhez a képviseldhazi javaslat hozzatett még kettd megszoritast.

A partok kozotti véleménykiilonbséget megalapozta, hogy ezeket a kérdéseket illetéen a
republikdnusok a Képviselohazi javaslat rendelkezéseit tamogattdk, amelyek
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egybeesetek a tézsde feliigyelet (SEC) ¢€lén allo Harvey L. Pitt javaslataival is. A
konyvvizsgald szakma is ezeket a javaslatokat —kovetkezésképp a Képvisel6hazi
javaslatot— tdmogatta. Azonban par évvel korabban a konyvvizsgéaloéi lobbi Pitt
tamogatasaval akadalyozta meg az akkori tdzsdefeliigyeleti elndk, Arthur Levitt
szabalyozasi torekvéseit. A republikanusok tamogatasat és a demokratak ellenszenvét
maga mogott tudd Pitt személye minden valdszinliség szerint kozrehatott a partok
véleményformalasaban. Elképzelheté, hogy a demokratdk bizonyos kérdésekrol
masként vélekedtek volna, ha mas személy allt volna a tézsdefeliigyelet ¢lén.

A nem-konyvvizsgaloi szolgaltatasok nyujtasanak tilalmarol szolo vita felidézte a két
évvel korabbi Osszeiitkdzést Levitt és a konyvvizsgaloi ipardg kozott. Ami azonban
akkor folosleges aggodalomnak tlinhetett, 2002—-ben mar megalapozott elérelatasnak
mutatkozott —legaldbb is a demokratdk szamara. A szamviteli csaldsok altal kivaltott
médiadriiletnek ¢és kozfelhaborodasnak kdszonhetden a politika is nyomas ald keriilt. A
vezetd médiumok esti hirei kozott 2002 januérja és juliusa kozott 613 iizleti hir kertiilt
adasba, amelybdl 471 (azaz 77%) szamviteli csalasokkal foglalkozott. Raadasul
mindezek 80%—a megfogalmazta a kormdnyzati beavatkozéas igényét is. Mindez
nagymértékben alaasta a konyvvizsgaldi iparag tarsadalmi presztizsét is.

A Szenatus el6tt a masik harom igen jelentds vallalatirdnyitasi rendelkezésrdl (ugy mint
a fiiggetlen ellen6rzo bizottsag, a vezetdi kolcsondk €s a certification requirement
kérdése) nemigen esett sz0.

Erdemes emlitést tenni mas modositd javaslatokrol is. Ilyen a  Senate Judiciary
Committee (1gazsagszolgaltatasi Bizottsdg) modositd javaslata, vagy azok, amelyek
foként szenatorok egyéni kezdeményezései voltak.

Az utobbiak koziil az egyik legismertebb John McCain és Carl Levin szenatorok
modosito javaslata volt, amely a tdzsdei opcidk szamviteli megitélésérdl szolt, és amely
sajat partvezetésiik tdmogatdsdnak hidnydban nem keriilt a torvényjavaslatba. Itt
azonban nem parton beliili széthuzéasrol, mint inkabb praktikus megfontolasokrol volt
sz0: a javaslat akadalyozhatta volna a torvényalkotds folyamatat és kimenetét. Még
maga Sarbanes is lemondott a bizottsagi vita soran sajat torvényjavaslatanak a tézsdei
opciokra vonatkozé rendelkezésérdl, annak érdekében, hogy sajat parttarsai tamogatasat
megszerezze.

A Senate Judiciary Committee (Igazsagszolgaltatasi Bizottsag) javaslatanak vitas
kérdései régebbi eseményekig nyulnak vissza. A javaslatot az elndk Patrick Leahy
szenator utdn Leahy javaslatnak is nevezik. E modositds a biintetdjogi szankcioknak, a
whistleblowerek  védelmének, ¢és az értékpapircsalasok eléviilési statutuma
kiterjesztésének témakoreit foglalta magaba.

Az utdbbi kérdésében eldterjesztett modositas feliilbiralta a Legfelsobb Birdsag egyik —
az eléviilési stattumrél rendelkezé— hatarozatat,”*°amelyet az értékpapir perek 1995.
évi reformja®’—a tozsdefeliigyelet és a plaintiffs’ bar lobbi tevékenysége ellenére—

226 Lampf vs. Gilberston, 501 U.S. 350 (1991).

227 Az 1995. évi Private Securities Litigation Reform Act (PSLRA) figyelemre mélté valtozasokat
eszko6zolt a szovetségi értékpapirjogot érintd kérdésekben, igymint a perbeli védelem, a feleldsség, a
keresetinditas, a dijazasok, a koltségek €s a pertarsasag kérdésében.

A jogszabaly sziiletésével kapcsolatos érdekesség, hogy Bill Clinton elndki vétdjaval szemben emelkedett
torvényerdre (Clinton két elnoki ciklusa alatt 6sszesen harminchét alkalommal emelt vétot). A
republikanusok csaknem egyhangtan timogattak a torvényt, 6sszesen csak négyen (William Cohen, John
McCain, Richard Shelby, Arlen Specter) szavaztak ellene. A demokratak koziil a liberalisok (Tom
Harkin, Ted Kennedy, Claiborne Pell, Carol Moseley Braun) tamogattak, mig sokan ellenezték a
torvényt.
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helyben hagyott. A Leahy javaslat viszont, az eljarésinditds hatariddinek
meghosszabbitisaval kedvezdbb helyzetbe kivanta hozni a megkarositott felpereseket.
A demokrata frakcid elGterjesztésében a javaslat eléviilési statitumra vonatkozo
rendelkezése és a biintetdjogi szankciokrol szo6ld rendelkezés Osszevontan szerepelt.
Azonban mig az utobbi széleskorli tdmogatast élvezett az el6bbi ellentmondasos és
partpolitikai szinezetli volt. Az eléviilési statitum kérdése megosztotta a partokat,
aszerint hogy azok hogyan viszonyultak az 1995-6s reformokhoz. Habéar az 1995-6s
értekpapirjogi reform kétparti tdmogatast élvezett, Bill Clinton elndk vétdt emelt ellene,
illetdleg, a plaintiffs’ bar hatarozottan ellenezte. Miutan azonban 2001-ben a Fehérhaz
a Republikdnusoké lett, a Demokratdk a Szenadtusban gatoltdk a vonatkozo
kezdeményezéseket. Ez a magatartds pedig az 1995-6s rendelkezések ellen iranyult,
amely kivaltotta a Republikanusok ellenérzéseit. A partok allaspontjai mogott persze
masok érdekei is meghuzodtak: az tizleti tdrsadalomé a Republikédnusok és a plaintiff’s
bar-¢ a demokratdk oldalan.

Végiil az eléviilési statiitum szolgaltatott alapot annak a Republikanus 1épésnek, amely a
klotlirhoz vezetett: Gramm szenator inditvanyozta annak elkiilonitését a modositd
javaslat mas rendelkezéseitdl, amellyel viszont mar maganak a tdrvényjavaslatnak a
sikerét tette kérdésessé. Ennek hatisara a partok megegyeztek az eléviilési statitumot
illetéen és a klotiir beiktatasat illetden is.”®

Abban a rovid periddusban, amely a klotiir és a torvény elfogadasa kozott eltelt, a
Szenatus még elfogadott par moddositdé javaslatot, koztik a felsd vezetok részére
bocsatott kolesonok tilalmazasardl szolot is. Ezt a —Charles Schumer demokrata
szenator altal el6terjesztett— javaslatot vita nélkiil, egyhangulag fogadtak el.
Figyelemremélto, hogy egy par nappal korabbi beszédében a Wall Streeten, George W.
Bush elnok felhivta a vallalati igazgatotanacsok figyelmét, hogy tartozkodjanak a vezetd
tisztségviseldi  kolcsondk  szolgéltatasatol. Schumer felszélaldsdban egyébirant
hozzatette, hogy ,, beszélt a Fehérhaz embereivel, akik tamogatasukrol biztositottak.”
Az amerikai jogirodalom csipds kritikdval feszegeti a kérdést, hogy Bush miért
helyezkedett ilyen allaspontra, amikor korabban 6 maga is kapott hasonlo kdlcsonoket.
Egyes allaspontok oddig mennek, hogy igy akarta magat mentesiteni az ebbdl eredd
kritikdk alol.”

Barmi is legyen azonban az ok, Bush éllasfoglalasa dontének bizonyult a rendelkezés
sorsat illetden. Korabban ugyanis a Bank Bizottsag mar elutasitott egy ilyen javaslatot,
sOt Sarbanes szenator, amikor a javaslatot ismertette a Szenatussal, gy fogalmazott,
hogy az altala vezetett bizottsdg ,,nem ment el addig”, hogy tilalmazza a vezetd
tisztségviseldi kdlcsondket.

f) Miért tamogatték a térvényt a Republikanusok?

A fentiek ismeretében tovabbi érdekes kérdés lehet, hogy vajon miért tamogattdk a
Republikanusok a Demokrata torvényjavaslatot. Roberta Romano, a Yale Law School

228 1 4sd ROMANO, Roberta, The Sarbanes-Oxley Act and the Making of Quack Corporate Governance,
Yale Law Journal (2004- 2005) Vol. 114. 1562. old.
2 Lasd ROMANO, Roberta, The Sarbanes-Oxley Act and the Making of Quack Corporate Governance,
Yale Law Journal (2004- 2005) Vol. 114. 1562. old.
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professzor asszonya tobb lehetséges okot is felvet a témaba vago cikkében a Yale Law
Journal hasabjain. ™’

Egyik részrdl kétségtelen, hogy jelentds tarsadalmi nyomas nehezedett a republikanus
szenatorokra, ami —f6ként a Worldcom-botrdany kirobbanasa utdn— nemigen hagyott mas
valasztast a szdmukra.

Masik részrdl a torvényjavaslat lehetséges ellenzdi —az lizleti tarsadalom képviseldi—,
akik az ellenérvek tarsadalmi és gazdasagi bazisat képezhették volna, korant sem
mutattak egységes arculatot a kérdésben. Az Uzleti Kerekasztal (Business Roundtable),
amelynek tagjai kozt a nagyvallalatok szerepelnek, tAmogatta a torvényjavaslatot. Ezzel
szemben a tagjai kozott sok kisebb céget szamlalo Kereskedelmi Kamara (Chamber of
Commerce) ellenezte azt. Ennek oka tobbek kozott abban keresendd, hogy a kisebb
vallalkozasokat (amelyek a Kereskedelmi Kamara bézisat alkotjdk) talsagosan is
érzékenyen érintették a jogszabdly altal bevezetett, vagy megemelt adminisztrativ és
szamviteli koltségek. Nekik elemi érdekiik volt, hogy a kisvallalkozasok mentesiiljenek
példaul a nem konyvvizsgaldi szolgaltatasok tilalmanak szabalya alol. Gramm szenator
ilyen irdnyt javaslata azonban nem nyert kelld tdmogatast €s nem kertilt be a térvénybe.
Ezzel ellentétben a Kerekasztal tagjai —nagyvallalatok—, akiket kevésbé érintett a
jogszabaly koltségvonzata, a jogszabaly mellé alltak, hogy ezzel is demonstraljak elitéld
nézépontjukat a vallalati botranyokkal szemben, valamint elhatiroljak magukat az
azokban érintett vallalatoktol.

Azzal egyiitt, hogy az tlizleti tdrsadalom nem alkotott egységes bazist a jogszabaly
ellenzéinek oldalan, a média élesen kritizalta a Republikdnusokat, amiért javaslataik a
Demokratakéhoz képest tulzottan is elnézdk a vallalati élet ,kartevéivel”*!'szemben.
Amennyiben mindezt szdmba vesszilk, Ugy nem nehéz megérteni, hogy a
Republikdnusok nem ragaszkodtak a javaslatukhoz, mikdzben azt a megkarositott
befektetdk nézték volna rossz szemmel, akik részvényeiken, derivativ iligyleteiken,
nyugdijalapjaikon, portfolidikon keresztiill nagyaranyu veszteséget szenvedtek. A
politikai kozvélemény pedig kétségteleniil elébb szimpatizalt veliik, mint a véllalati
menedzsmentek bonyolult, egymasnak is ellentmondé érveivel.

Egy ilyen markdns szembenallashoz még az is igen kevés volt, hogy a republikénus
szenatorok valdsziniileg meghittebb kapcsolatot apoltak a Kamaraval, mint a
Kerekasztallal. Az egyes 4llamokban a Kamardnak ugyanis szdmos tagja
tevékenykedik. A hivatalos allaspont szerint a Republikdnusok az egyeztetd
konferenciat varva szavaztdk meg a torvényt, hogy azon majd kedvezdbb pozicidoban
kozelithessék annak tartalmat a sajat allaspontjukhoz.

Elképzelhetd hogy ennél azért nagyobb hangsutllyal esett a latba, hogy a
hagyomanyosan demokratdk altal propagalt vallalati elszamoltathatosag témakore a
valasztasokon politikai tokét jelenthetett volna. Kiilondsen akkor, ha a Republikanusok
,,puhan”**?4llnak a vallalati biincselekményekhez.

39 L asd ROMANO, Roberta, The Sarbanes-Oxley Act and the Making of Quack Corporate Governance,
Yale Law Journal (2004- 2005) Vol. 114. 1521-1611. old.

22 Lasd BORRUS, Amy —- MCNAMEE, Mike, Accounting: Congress Only Looks like It’s Getting Tough,
Business Weekly (2002, aprilis 29.) Idézi Roberta Romano: ,,soft on corporate crime”. Lasd ROMANO,
Roberta, The Sarbanes-Oxley Act and the Making of Quack Corporate Governance, Yale Law Journal
(2004- 2005) Vol. 114. 1566. old.
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Azonban az egyeztetd bizottsag iilésezésének iddszakara a tarsadalmi, gazdasagi és nem
utols6 sorban média kozeg nem volt mar alkalmas arra, hogy a Republikanusok
véghezvigyék ilyen iranyu torekvéseiket.

Ezeknek az eseményeknek a tiikrében valnak érthetévé a republikanus Képvisel6hazi
frakciovezetd, Richard Gephardt szavai a torvény tamogatasarol: ,feltétel nélkiili

c 00 233
megadas”.

2) A torvény tartalma

A Sarbanes-Oxley Act (ebben a részben a tovabbiakban SOX torvény) a kovetkezd
tizenegy fejezetet tartalmazza:

I. A nyilvanosan miik6dd részvénytarsasagok szamvitelét ellen6rzd bizottsag
II. A konyvvizsgaloi fiiggetlenség

II1. A vallalati feleldsség

IV. Pénziigyi adatok szigoritott kdzzététele

V. Az elemzdkre vonatkozo Gsszeférhetetlenségi szabalyok
VI. A SEC (tézsdefeliigyelet) er6forrasai és hataskore

VII. Tanulmanyok és beszamoldk

VIII. Vallalati és biintet6jogi feleldsségre vonhatdsag,

IX. A fehérgalléros biindzés szankcioinak szigoritasa

X. vallalati ado- visszatérités

XI. A vallalati feleldsségre vonhatosag csalas esetén

A torvény szabdlyozasi koncepcidja nagy 4altalanossdgban a befektetovédelem ¢és a
szamviteli reform intézményeit kivanja megreformalni. Ahogyan a jogszabaly
elnevezése is utal r4a —A részvénytarsasagok szamviteli reformjarol és a befektetok
védelmérdl szold 2002. évi torvény— a befektetok védelmét a vallalati beszamolok
megbizhatdsdganak és pontossagdnak javitdsdval probdlja megvaldsitani —kritikusai
szerint csak kevés sikerrel.

A reformok érdekében létrehozott egy 1) ellen6érzd bizottsdgot a fiiggetlen
konyvvizsgald cégek szamara, amelynek irdnyadba a torvény hatdlya ald esd
tarsasagoknak beszadmoldsi kotelezettsége all fenn. Emellett szigorian szabalyozza a
konyvvizsgald cégek tevékenységét, tilalmazva, hogy {igyfeleik szamara nem
konyvvizsgalati szolgaltatasokat (non audit services) nytjtsanak.

Kotelez6vé teszi a tarsasagok vezérigazgatoi és pénziigyi vezetdi altal teendd értékelést
a belsé kontrollra vonatkozoan, emellett tilalmazza a vallalati kdlcsonok folyositasat
felsdvezetdk szamara.

A torvény hatdlya kiterjed mindazokra a tarsasdgokra, amelyeket az 1934. évi tdkepiaci
torvény kibocsatoként definidl, azaz minden olyan tdrsasdg, amelynek részvényeit
jegyzik az Egyesiilt Allamok valamely t6zsdéjén. Emiatt minden olyan kiilfoldi
vallalatot is érintenek a torvény rendelkezései, amely az Egyesiilt Allamok valamely
t6zsdéjén regisztralt. Erthetd modon a kiilfoldi vallalatokat érzékenyen érintik a SOX
torvény muikodési koltségeket dragitd rendelkezései (kiilonos tekintettel a belsd
kontrollrendszer miikodtetési koltségeire) és az amerikai kormanyzat baratsagtalan

233 an unconditional surrender”
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1épésének tekintik a jogszabalyt. SOt némelyikiik egyenesen az amerikai értékpiacoktol
valdé tavolmaradas mellett dont, olyan orszdgok tdzsdéit részesitve elényben, ahol
nincsen hatalyban a SOX térvényhez hasonlé szigoru szabalyozas.>*

a) Bevezetd rendelkezések

A torvény elsé érdemi fejezetét megel6zden tartalmaz harom rovidebb bevezetd
szakaszt. Ezek koziil az elsd a torvény roviditett elnevezésérdl rendelkezik (Sarbanes-
Oxley Act of 2002), illetve felsorolja a torvény egyes fejezeteinek cimét is.

A masodik értelmezé rendelkezéseket tartalmaz,*’illetve rendelkezik arrol, hogy az
1934. ¢évi tokepiaci torvény (Securities Exchange Act of 1934) harmadik szakasza
kertiljon kiegészitésre a Sarbanes-Oxley Act-ben foglaltakkal.

A Dbevezeté rendelkezések koziil a harmadik —utols6— szakasz deklaralja, hogy a
Sarbanes-Oxley Act barmely pontjanak (illetve a tézsdefeliigyelet altal a torvény hatalya
alatt hozott szabalyok ¢s a PCAOB allasfoglalasok) megsértése egyenértékii az 1934-es
Securities Exchange Act megsértésével, ezzel dsszhangban ugyanazokat a szankcidkat
vonja maga utan.*°

b) A PCAOB (Public Company Accounting Oversight Board)

A fiiggetlen konyvvizsgalo cégeket ellendrzd bizottsag, a Public Company Accounting
Oversight Board (tovabbiakban a PCAOB) 1étesitésével és felallitasaval a SOX torvény
a konyvvizsgalatot végzd cégek hatékony intézményi ellenérzését kivanta
megteremteni. Megalakitasat kovetden, immar nyolc éves tavlatbdl tekinthetiink vissza
e szervezet munkdjara. A vallalati botranyok tanulsaga szerint erre sziikség is volt,
hiszen tobb esetben is felmertilt a konyvvizsgald cégek ellentmondasos szerepe.

A SOX torvény elso fejezete rendelkezik a PCAOB megalakitasardl, valamint annak
Osszetételérdl, feladat- €és hataskoreirdl, finanszirozasarol. A bizottsag a Sarbanes-
Oxley Act altal —igy tehat a szovetségi jog (federal law) hatalya alatt— konstitualt non-
profit részvénytarsasadg, amely a nyilvdnosan mikodd részvénytarsasagok
konyvvizsgaldit ellendrzi. A bizottsag tevékenységén keresztiil érvényesiteni kivant
jogpolitikai cél, hogy a befektetdk informativ, valosdghil és fiiggetlen konyvvizsgaloi
jelentésekhez jussanak.

Ennek érdekében a PCAOB feladata a nyilvanosan miikddd tarsasagok konyvvizsgalatat
végz0 cégek regisztracioja, valamint az auditalt beszamolok készitésére vonatkozo
standardok megalkotasa a konyvvizsgalatra, a mindségellendrzésre, az etikai ¢és
fiiggetlenségi kérdésekre vonatkozoan. Emellett ellatja az altala regisztralt cégek
feliigyeletét, visszaélések esetén pedig megfeleld szankciokat ro ki.

Az elnevezés érdekessége, hogy az amerikai iizleti szleng gyakran nem is a PCAOB
roviditést hasznalja, hanem azzal 6sszecsengésben ,, Peekabo “-nak nevezi e bizottsagot.
Az elnevezés fanyar humora a testiilet ellendrz6 —mindentlaté— hataskorére és

24 példanak okaért a SOX torvény hatalybalépését koveté évben, 2005-ben az Alternative Investment
Market (AIM), a londoni masodlagos tézsde 519 0j vallalatot regisztralt, mig New Yorkban a Nasdaq
csak 45-6t.

233 példanak okéaért értelmezi a PCAOB bizottsag, a kibocsato (issuer), igazgatétanacs (board), stb.
fogalmat.

2% Sarbanes-Oxley Act, 1-3. §
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széleskorii® jogositvanyaira utal. (Erdekes ugyanis, hogy a Peekabo egy jaték neve,
amelyet Ujsziilottekkel jatszanak a felndttek: arcukat eltakarjak, majd hirtelen felfedik,
az ujsziildttre néznek, meglepetésére igy szolva: ,, Peekabo!”® Latlak!”)

A bizottsadg tagjainak, fliggetlen ellendrzési feladataik ellatdsa érdekében szigoru
Osszeférhetetlenségi  szabalyoknak kell megfelelniiik. Fiiggetlenségiik irdanya
tulajdonképpen kettds: a kormanyzati €s az iizleti szféra irdnydban is érvényesiilnie kell.
Ebbdl adodéan a PCAOB-nak non- profit, nem kormanyzati szervként kell mikddnie,
az alkalmazottjai sem lehetnek az Egyesiilt Allamok kormanyénak alkalmazasaban 4llo
személyek.

Osszetételét tekintve a testiilet 6t pénziigyi szakemberbdl all, akiknek a kinevezése ot
évre szol. Koziilikk kettonek okleveles konyvelonek kell lennie, a maradék harom tag
azonban nem lehet —¢s kordbban sem lehetett— az. Az elndk ugyan lehet okleveles
konyveld, de csak akkor, ha kinevezése eldtt legalabb 6t éve nem végezte nyilvanosan
miikodd részvénytarsasag konyvelését.

A tagok fliggetlenségének biztositdsa érdekében munkéjukat kotelesek teljes allasban
végezni. A torvény hatalya ald es6 tarsasagoktol nem kaphatnak semmiféle juttatast. Ez
alol természetesen kivételt képeznek az olyan biztos és folytatolagos juttatdsok, mint
példaul a nyugdij, hiszen ezek 4lland¢é jellegiiknél fogva nem alkalmasak anyagi
befolyas gyakorlasara sem.

A tagok kinevezésének jogat a tézsdefeliigyelet, vagyis a Securities and Exchange
Commission (SEC) gyakorolja, az Egyesiilt Allamok Kozponti Bankjanak elndkével és
a Pénziigyminiszterrel valo egyeztetést kovetéen. A tovabbiakban ujravélasztisukra
csak egyszer kinalkozik lehetdség. A mandatum lejarta el6tt munkajuk alol a
tézsdefeliigyelet —csak megfeleld indoklassal— mentheti fel ket.**”

Minden olyan tarsasagnak be kell jegyeztetnie magat a PCAOB-nal, amely nyilvdnosan
miikodd cégek konyvvizsgalatat végzi. Az érintett konyvvizsgald cégeknek meg kell
adniuk azoknak a tarsasagoknak a nevét, amelyeknek az elmult évben beszdmolot
készitettek, illetve azokét is, amelyeknek vélhetéen beszamoldt fognak késziteni. Ebbol
a rendelkezésbol kovetkezik, hogy a PCAOB-nal nem regisztralt konyvvizsgald cégek
nem is végezhetik jogszerlien a nyilvanosan mikodd részvénytarsasagok
konyvvizsgalatat.>*!

Mindezek mellett a SOX torvény e szakasza széleskorli adatszolgaltatasi kotelezettséget
r6 a konyvvizsgadld cégekre. A regisztralt cégeknek nyilatkozniuk kell arrél, hogy
milyen Osszegll dijazdsban részesiiltek az érintett tarsasdgok altal, ideértve mindazon
dijazasokat, amelyeket konyvvizsgaloi, illetve egyéb szamviteli és nem konyvvizsgaloi
(non-audit) szolgaltatasaikért részesiiltek. Emellett valaszolniuk kell a PCAOB pénziigyi
informdaciokra és beszamoldkra vonatkozo kérdéseire is.

»7v6. ACEVEDO, Arthur, How Sarbanes- Oxley Should be Used to Expose the Secrets of Discretion,
Judgement and Materiality of the Auditor’s Report in De Paul Business and Commercial Law Journal
(2005-2006) Vol. 4. 8. old.

238 »peekabo” ~ ’kukucs”

29 Lasd ACEVEDO, Arthur, How Sarbanes- Oxley Should be Used to Expose the Secrets of Discretion,
Judgement and Materiality of the Auditor’s Report in De Paul Business and Commercial Law Journal
(2005-2006) Vol. 4. 8. old.
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Emellett a regisztralt cégek kotelezettsége, hogy a szolgaltatasaik mindségellendrzésérdl
sz016 nyilatkozatot bemutassdk, hogy felsoroljdk az 6sszes alkalmazasukban 4ll6 és a
konyvvizsgalatokban résztvevd konyveldt, valamint hogy jelentést tegyenek a cég és
alkalmazottai ellen folyamatban levd konyvvizsgalati jelentésekkel kapcsolatos biintetd-
, polgari-, és kozigazgatasi eljarasrol.

A bejegyzett cégek éves beszamolojukat kotelesek benytjtani a PCAOB-nak, illetve
annak kérésére adott esetben ennél gyakrabban is jelentési kotelezettség terheli dket. A
konyvvizsgalok miikddési koltségeit nodvelheti, hogy a PCAOB-nak jogaban all
regisztracios és tagsagi dijat gylijteni a bejegyzett cégektol.***

A PCAOB-nak kulcsfeladat jut a konyvvizsgalati standardok meghatarozasaban. Ebbdl
adoddan a szervezetnek egyiittmikodési kotelezettsége all fenn azokkal a kijelolt
konyveld ¢és tanacsadd csoportokkal, melyeket a torvény altal meghatarozott
témakorokben létrehozni kivant standardokkal kapcsolatban hivnak 6ssze. A PCAOB
elfogadhatja az ezen csoportok altal javasolt standardokat, de jogéban all azokat
kiegésziteni, modositani, hatalytalanitani vagy visszautasitani. A SEC irdnyaban pedig
évente beszamolasi kotelezettség terheli a standardok alkotdsdval 0Osszefiiggd
tevékenységét illetden.

A jogszabaly alapjan a PCAOB-nal regisztralt cégek kotelesek legalabb hét évig
megorizni a konyvvizsgaloi tevékenységiikre vonatkozd azon iratokat és az ezekhez
kapcsolodd  informacidkat, amelyek alkalmasak a beszdmolokban foglalt
kovetkeztetések aldtamasztdsara. A bejegyzett cégek kotelezettsége, hogy a
mindségellendrzésre vonatkozd standardokat bevezessék, valamint hogy az altaluk
készitett beszamolokat egy kiilso partnerrel feliilvizsgaltassak és jovahagyassak.

Az egyik létrehozott szamviteli standard a —késdbb még ismertetésre keriild 404-es
szakasz 4ltal elirt— belsd kontroll rendszer ellenSrzését célozza.”* E standard alapjan a
konyvvizsgald koteles kielemezni, hogy a belsd kontroll szerkezete, eljarasai altal kezelt
adatok alapjan pontos képet lehet-e kapni a kibocsaté vagyoni helyzetérdl (tranzakciok,
pénzeszkozok csoportositasa).”** Ehhez kapcsolodéan a konyvvizsgalok feladata
meggy6zOdni arrdl, hogy a kibocsatod pénziigyi tranzakcidi megfeleléen dokumentaltak-
e; csak ezek alapjan tudja beszdmoloit a GAAP alapjan elkésziteni, valamint az érintett
tarsasag belsd kontroll rendszerében felmeriilé gyengeségekrdl beszamolni.**Ismét
visszakoszonnek tehdt a vallalati botrdnyok szdmviteli csaldsai, ezuattal a
megakadalyozasukra tett eréfeszitéseken keresztiil.

A szamviteli standardok alkot4saval kapcsolatos rendelkezések tulajdonképpen szakitast
jelentenek azzal az 1940 oOta bevett gyakorlattal, amelynek sordn a szamviteli szakma
onmaga alakitotta ki miikodésének standardjait.?*°

2 Sarbane-Oxley Act 102. §

¥ Lasd ACEVEDO, Arthur, How Sarbanes- Oxley Should be Used to Expose the Secrets of Discretion,
Judgement and Materiality of the Auditor’s Report in De Paul Business and Commercial Law Journal
(2005-2006) Vol. 4. 8. old.
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A regisztralt cégek vizsgalatanak szabalyai alapjan évente kell ellendrizni azoknak a
konyvvizsgald cégeknek a miikdodését, amelyek tobb mint 100 kibocsatdé szaméara
végeznek konyvvizsgalatot, mig a tobbi bejegyzett céget legalabb haromévente.**’

A PCAOB vizsgélati eljardsa soran széleskorli jogositvanyokat élvez, vizsgélatot
indithat a bejegyzett konyvvizsgalo cégek és alkalmazottaik tevékenységének korében,
amely a SOX torvény, a PCAOB, vagy az értékpapirjog vonatkozd rendelkezéseit
sértheti. A torvény alapjan bejegyzett cégeket ¢s alkalmazottaikat szigoru
egylttmiikddési kotelezettség terheli (adatszolgaltatds, tantiskodas).

Az emlitett jogszabalyok megsértése esetén a PCAOB-nak jogaban all szankciot kivetni
a bejegyzett cégre és alkalmazottjara (felfiiggesztés, kizaras, pénzbiintetés).”**A
szervezet szankciot vethet ki azokra a cégekre is, amelyek nem megfelelden feliigyeltek
valamely alkalmazasukban all6 személyt, annak konyvvizsgélati tevékenységével vagy
a mindségellendrzési eldirasok betartasaval kapcsolatban.

A PCAOB altal kezelt dokumentumok ¢és adatok nem nyilvanosak, azokat bizalmas és
titkos adatként kell kezelni a birdsagi és kozigazgatasi eljardsok sordan. A torvény
azonban hozzaférést biztosit ezekhez az adatokhoz a SEC, a legfébb ligyész és egyéb
allami szervek szamara.**

A torvény kotelezi a kiilfoldi konyvvizsgalo cégeket is —amelyek a hatalya alé tartozo
vallalatok vagy kiilfoldi lednyvallalataik szdmara végeznek konyvvizsgalatot—, hogy
regisztraltassdk magukat a szervezetnél. A SOX torvény és a PCAOB valamint a SEC
vonatkoz6 szabalyai ezért Oket is ugyanolyan mértékben kotelezik, mint azokat a
konyvvizsgald cégeket, amelyek a szovetségi vagy valamely tagéllami jog alapjan jottek
1étre és miikodnek.

A PCAOB felett a feliigyeleti és feliilbiralati jogositvanyokat a SEC gyakorolja, a
kozérdek, a befektetdi érdekek és a torvényesség védelmében. Ennek keretében jogaban
all eldirds vagy rendelet utjdn bdviteni a szervezet feladatait, illetéleg eldirhatja
hivatalabol a szervezet tagjait.

A PCAOB-nak értesitési ¢€s egyiittmiikodési kotelezettsége all fenn a SEC irdnyaban,
minden olyan vizsgalattal kapcsolatosan, amely az értékpapirjog megsértésével
kapcsolatos. Koteles tovabba tdjékoztatast adni arrol, ha valamely hataskorébe tartozo
céggel, illetve annak alkalmazottjaval kapcsolatban lefolytatott eljaras soran hatdrozatot
hozott. A SEC-nek jogaban all a PCAOB hatéarozatait feliilbiralni, szankcidinak mértékét
moédositani.*!

A szamviteli jogszabalyok rugalmassaganak elOsegitését célozza, hogy a SEC-nek
jogaban all altalanosan elfogadott szamviteli alapelvként (azaz GAAP) elfogadni
minden olyan alapelvet, amelyet a SOX toérvény kritériumainak megfeleld —standardok
megallapitasara 1étrejott— szervezet hoz.

E kritériumok szerint az ilyen szervezetnek 6nallo jogi személynek kell lennie, olyan
igazgatosag vezetése alatt kell allnia, amelynek tagjai tobbsége nem allt nyilvanos cégek
konyvvizsgalatat végzo tarsasag alkalmazéasaban az elmult két évben. Az ilyen szervezet
miikddtetéséhez sziikséges anyagi fedezet biztositdsanak a PCAOB finanszirozasdhoz

7 Sarbanes-Oxley Act 104. §

8 A pénzbiintetés nagysagrendjét a torvény altalanos esetben természetes személyek szaméara 100. 000
dollar, jogi személyek szamara 2. 000. 000 dollar sszegben maximalja.
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hasonléan kell torténnie. Miikodésének olyan tobbségi szavazasos eljardson kell
alapulnia, amely alkalmassd teszi gyors dontéshozatalra. Ezen kiviil megfeleld
mérlegelési képesség sziikségeltetik a standardok elfogaddsakor, azok aktualizaléséara és
nemzetkdzi konvergenciajara vonatkozoan.>?

A PCAOB miikddéséhez sziikséges anyagi forrasai egyrészt a konyvvizsgalo cégek altal
fizetett regisztracios illetve éves dijakbdl szdrmazik, valamint —az ésszerli hatarokon
beliil- jogaban 4ll a kibocsatoktol éves szamviteli hozzajarulasi dijat szedni.” Ez a
tipusu finanszirozasi rendszer szintén azoknak az érveit erdsiti, akik a SOX torvény
kritikait az lizleti életben felmeriilé koltségek emelésében latjak.

A PCAOB felallitasaval kapcsolatban széles korben elterjedt allaspont, hogy azok
tulajdongﬁppen a konyvvizsgaldi szakma addigi Onszabalyozo idOszakanak a végét
jelentik.

¢) A konyvvizsgaloi fiiggetlenség

A SOX torvény masodik fejezete rendelkezik a konyvvizsgaloi fiiggetlenség
szabalyairol, amelyek a véllalati botranyok ota kiemelt érdeklédés targyat képezik. Az
lizleti 0sszefonodasok eredményeként szamos konyvvizsgald cég neve felmeriilt a
botranyokban, az Arthur Andersen pedig az Enron botranyaiban betoltott szerepe miatt
olyan mértékben hitelét vesztette, hogy az gyakorlatilag gazdasagi cs6djéhez vezetett.
Ebben a témakorben a legfontosabb rendelkezés a nem konyvvizsgaldi tevékenységek
tilalma, amelyeket egy regisztralt konyvvizsgald cég nem végezhet olyan kibocsato
szamara, amelynek egyidejlileg a kdnyvvizsgaldja is. (Ezek kozé tartozik a konyvelés,
vagy egyéb a szamviteli nyilvantartasokhoz kapcsolodd szolgaltatds nyudjtasa; pénziigyi
informacios rendszer tervezése és kivitelezése; az értékbecslési tevékenység; a belsd
ellendrzési tevékenység kiszervezése; az igazgatosagi illetve a humdan eréforrasokra
vonatkoz6 hataskorok gyakorlasa; a brokeri, értékpapir- tigynoki, befektetési tanacsadoi
vagy befektetési banki szolgaltatds nyujtdsa,; az olyan jogi és egyéb szakértdi
szolgaltatds nyujtasa, amelyek nem kozvetleniil a konyvvizsgalathoz kapcsolddnak;
valamint barmilyen egyéb tevékenység, amit a PCAOB nem engedélyez.) Ugyan a
PCAOB a felsorolt tilalmak aldl kivételes esetben felmentést adhat barmely személy,
konyvvizsgalo, vagy kibocsatd szdmara, de csak a SEC feliilvizsgalatanak kikotése
mellett. >

Az tUzleti 6sszefonddasok megakadalyozasa érdekében a SOX torvény megtiltja, hogy
egy konyvvizsgaldo cég ot évnél hosszabb ideig legyen egy kibocsatd partnere. A
torvény hatalya ald esé kibocsatok ezért kotelesek otévente gondoskodni arrdl, hogy
lecseré¢ljék konyvvizsgaldikat. Tekintettel azonban az tizleti szféraban tobb iranyban is
kialakult kapcsolatokra, szamos kritika fogalmazodik meg e rendelkezés hatékonysagat
illetéen.

A konyvvizsgalonak az 4&ltala haszndlt iranyelvekrdl, gyakorlatrol, a kibocsato
menedzsmentjével folytatott egyeztetésrdl és kommunikaciérol tajékoztatni kotelesek a
kibocsato audit bizottsagat.

2 Sarbanes-Oxley Act 108. §
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Emellett a konyvvizsgaldi Osszeférhetetlenség szabalyainak értelmében a regisztralt
cégnek tilos olyan tarsasagot ellendrizni, amelynek vezérigazgatdja, pénziigyi vagy
kontrolling vezetdje, fokonyveldje, illetve ezeknek a pozicidknak megfeleld poziciot
betolté személy a konyvvizsgdlatot megelézd egy éven belill a konyvvizsgald
alkalmazasaban allt.>®

d) A vallalati felel6sség

A SOX torvény az 1934-es tOkepiac torvény szabalyait modositva egyértelmiivé teszi a
vallalatok audit bizottsdgainak feladatait és meghatdrozza tagjainak szakmai ¢és
figgetlenségi kritériumait. Ennek értelmében a kibocsaté audit bizottsaga minden
tagjanak igazgatotanacs tagnak is lennie kell. Mas tekintetben viszont fiiggetlennek kell
lennie, ami azt jelenti, hogy az igazgatosagi tevékenységén kiviil nem kaphat mas
kiegészitd juttatast, valamint iizleti kapcsolatban sem allhat a kibocsatoval, sem annak
leanyvallalataval, habar ez aldl a szabaly aldl indokolt esetben a SEC kivételt tehet.

A kibocsato altal alkalmazott konyvvizsgald kinevezéséért, javadalmazasaért, valamint
munkdjanak feliilvizsgélataért az audit bizottsag kdzvetleniil felel.

Az audit bizottsagok vizsgaljdk ki a menedzsment ¢és a konyvvizsgald kozotti
nézeteltéréseket, valamint véleményezik a konyvvizsgalo jelentését. Fontos szabaly,
hogy Ok hatdroznak arr6l, hogy a konyvvizsgdldé milyen nem konyvvizsgald
tevékenységeket nyujthat a vallalatnak.*’

A vallalati botrdnyok tanulsagait alapul véve a vezérigazgatonak és a pénziigyi
igazgatonak csatolnia kell egy nyilatkozatot a negyedéves és éves beszamolok mellé,
amelyben tanusitjdk, hogy az azokban foglalt adatok megfelelnek a valdsignak,
tovabba, hogy a tarsasag miikodésérdl és pénziigyi helyzetérdl hiteles képet nyujtanak.
Ez magaban foglalja, hogy a nyilatkozatot aldir6 tisztségviseld megismerte a beszdmolo
tartalmat, megallapitja, hogy az nem tartalmaz hibakat, nem maradtak ki beldéle Iényeges
informdciok, illetve annak tartalma nem félrevezetd a tarsasag helyzetét illetden. Az
elézmények ismeretében vilagos, hogy a rendelkezést nem kis részben az Enron, vagy a
Worldcom ,kreativ’ konyvelési technikdi és a meghamisitott beszdmolok és a
menedzsmenttel kapcsolatos manipuléacioi ihlették. S6t a torvény a vezérigazgatdt €s a
pénziigyi igazgatdt teszi felel6ssé a belsé kontrollrendszer kialakitdsaért és
miikddtetéséért is.”

A SOX torvény az emlitett okokbdl kiilon kiemeli, hogy a vezérigazgatd és a vezetd
tisztségviselok szamara tilos a konyvvizsgalokat tisztességteleniil befolyasolni,
manipulalni, félrevezetni, abbol a megfontolasbol, hogy a valésagnak nem megfeleld
mérleget készitsenek. A beszamolok hitelességéért a vezérigazgatdt €s a pénziigyi
igazgatot sulyos anyagi felel6sség is terheli, hiszen bonusza, részvényjuttatasa,
természetbeni juttatdsai €és sajat részvény tranzakcioinak az arfolyamnyeresége is
elkobozhat6, ha a beszamolot a kibocsatast kdvetd egy évben Gjra kozz¢ kell tenni, mert
abban jelentds hiba van, illetve nem felel meg a jogszertiség kdvetelményeinek. A SEC-
nek pedig jogaban all a torvény hatdlya ald tartozd tarsasagok alkalmazasaban allo
vezetd beosztast személyt felfliggeszteni allasabol, ha nem talalja alkalmasnak arra,
hogy ilyen mindségben lasson el tevékenységet.

2% Sarbanes-Oxley Act 206. §
27 Sarbanes-Oxley Act 301. §
8 Sarbanes-Oxley Act 302. §
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A kibocsatok jogészaira vonatkozd szakmai €s erkodlcsi szabalyokat a SEC alkotja,
amelyek kotelezik a jogi tanacsadot arra, hogy jelentse a vallalat vezetdi felé, ha
bizonyiték keriil a birtokdba arrél, hogy a vallalat, vagy valamely alkalmazottja
megsérti az értékpapir és tékepiaci torvényeket. S6t, amennyiben ennek ellenére sem
keriil sor a megfeleld 1épések megtételére, akkor a jogi tanacsado koteles az iigyet az
audit bizottsdg elé tarni. A vallalatok jogaszai, —mint gatekeeperek— szintén
ellentmonddasos szerepet toltottek be a 2002-es botranyszériaban.

e) A pénziigyi adatok nyilvanossaga

A torvény igen fontos fejezete foglalkozik a pénziigyi adatok nyilvanossagaval, amely a
vallalati botranyok kézponti kérdéskore volt egyben. A veszteségek illetve a nyereségek
leanyvallalatokon keresztiil torténd eltiintetése és felnagyitasa, az ,,off the balance
sheet” (mérlegen kiviili) tételek elhallgatasa, a non consolidation (beszdmoldkba nem
konszolidaland6 tételek) szabalyok kijatszasa nagyon gyakori megoldasok voltak a
vallalatok , kreativ konyvelésének” eszkoztardban.

A SOX torvény ezért mar rendelkezik arrdl, hogy a pénziigyi beszamoloknak
tartalmazniuk kell mindazokat a kiegészitéseket is, amelyeket a tarsasdg konyvvizsgalo
cége a konyvvizsgalat soran tett.”” Minden éves és negyedéves pénziigyi beszamolénak
tartalmaznia kell az olyan mérlegen kiviili tranzakciot, vagy nem konszolidalt
szervezetekkel valo relaciot, amelyek a kibocsatod pénziigyi helyzetére 1ényeges hatassal
vannak. >

A SOX torvény tilalmazza a vezetd alkalmazottaknak folyositott személyes célu
kolesonok nyujtasat is. Ez aldl kivételt képeznek a hitelezéssel foglalkozé vallalatok,
amennyiben a hitelt a véllalat rendes iizletmenetének keretében, barki szamara elérhetd
feltételek mellett, piaci kondiciokkal nyujtjak. A wvallalati vezeték és a 10%-os
részesedéssel rendelkezd tulajdonosok pedig a wvallalat értékpapirjaival végrehajtott
tranzakcioikrol is kotelesek tajékoztatni a SEC-et.*®!

A SOX torvény rettegett 404-es szakasza kimondja, hogy az éves beszamoloknak
tartalmazniuk kell a belsé kontrollra vonatkoz6 jelentést. Ebben a menedzsment
nyilatkozik feleldsségérél a belsé kontroll kdrnyezetért, valamint a beszamolok
elkészitéséhez sziikséges jelentésrendszer kialakitasaért és miikddtetéséért. Emellett
értékelnitik is kell e rendszerek mikddésének hatékonysagat.

A nyilvanossagra hozott informacié feliilbirdlata a SEC hataskorébe tartozik. A
feliilvizsgalat egy kibocsatod esetében haromévente kotelezd, de a SEC dontése alapjan
gyakrabban is torténhet.

f) A SOX torvény egyéb fontos rendelkezései

A SOX torvény o6todik fejezete tartalmaz rendelkezéseket a SEC-nek, az Egyesiilt
Allamok Nemzeti Ertékpapirtdzsdéjének, illetve a regisztralt értékpapirokkal foglalkozo
tarsasagok részvényelemzéseket publikalod alkalmazottaira. Ezek szerint az emlitett
szervezetek kotelezettsége, hogy Osszeférhetetlenségi szabalyokat allapitsanak meg

9 Sarbanes-Oxley Act 401. §

2680 A7 Enron példaul leanyvallalatain keresztiil jelents mértékii veszteséget tiintetett el, ugyanakkor a
veliik kotott tizletekbol nagy mértékii profitot vallott be, szamos hamis tranzakciot és fedezeti iigyletet
kotott veliik.

%1 Sarbanes-Oxley Act 402. §
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annak érdekében, hogy az elemzések targyilagos és valos képet nyujtsanak a befektetok
szamara.>®

A vallalatok vezetd tisztségviseldire vonatkozd szankcidkrol a térvény a nyolcadik
fejezetében rendelkezik. Az a személy aki hatosagi vizsgélat akadalyozasanak vagy
befolyasolasanak céljabol beszamolokat, dokumentumokat vagy targyi dolgokat
megmasit, megsemmisit, meghamisit, megrongal vagy eltitkol pénzbirsdggal, valamint
legfeljebb hiisz év szabadsigvesztéssel biintethetd.” Az a konyvvizsgalo, aki
szandékosan nem tartja be a konyvvizsgalatok és a feliilvizsgalati dokumentumok
legalabb 6t éves megdrzésének kdvetelményét szintén pénzbirsaggal, illetve legfeljebb
tiz év szabadsagvesztéssel biintethets.***

Emellett a torvény kiemelt hangsulyt fordit az ugynevezett
whistleblowerek*®védelmére. A vallalat azon alkalmazottai, akik a birésagi eljaras
soran csalasra vonatkoz6 informaciot szolgaltat a kibocsatorol, nem bocsathato el, nem
fenyegethetd meg ¢és egyéb eszkozzel sem diszkriminalhatd a munkaltatdja altal.
Amennyiben ez mégis megtorténik —és hitelt érdemlden bizonyithato—, ugy a
munkaltatd koteles Ot visszavenni, méghozzd az el6zdnek megfeleld pozicioba és
ugyanolyan dijazas mellett. Emellett az elmaradt munkabéreket és azok kamatat,
valamint az {igyben felmeriilt (példaul tigyvédi) koltségeit megtériteni.

Emellett a jogszabaly sulyosbitja az tgynevezett ,.fehérgalléros” biincselekmények
biintetési tételeit, bizva azok visszatartd erejében. Az adocsalas biintetési tételének felsd
hatarat igy ot évrdl husz évre emelte, a pénziigyi beszdmold hitelességét tanusitd
vezérigazgatdi és pénziigyi igazgatdi nyilatkozat szabdlyainak megszegése pedig
legfeljebb egy millié dollar pénzbiintetést és/vagy legfeljebb tiz év bortdnbiintetést von
maga utan. Szandékos megtévesztés esetében pedig még stlyosabb —6t millio dollar
pénzbiintetés és/vagy hiisz év szabadsagvesztés— biintetés szabhaté ki. >

g) A torvény kritikai

A SOX torvényt megalkotasatol kezdve szamos kritikai éri. Sokan —az ismertetett
koriilmények miatt— mar a torvényalkotds folyamatat is elhamarkodottnak és
szakszeritlennek tartjak, hangstlyozva, hogy a térvény rendelkezéseit inkabb a vallalati
botranyok 4ltal gerjesztett ,,médiadriilet”, a kozvélemény nyomdsa ¢€s politikai
szempontok befolyasoltak.>*®

A torvény tartalmat illetden széles korben elterjedt allaspont, hogy az igazi reform
elmaradt, hiszen a jogszabaly szamos helyen nem tesz mast, mint megismétel (vagy
nyomatékosit) olyan rendelkezéseket, amelyek més jogszabdlyokban mar szerepeltek.
Ezért a szakmai allaspontok egy része inkabb csak az addigi befektetévédelmi,
vallalatiranyitasi és szamviteli szabalyok Ujra rendszerezését latja benne, mintsem az
igazi ujitast. Természetesen a torvény tamogatdi ezt masként latjak, olyan reformrol

262 Sarbanes-Oxley Act 501. §

63 Andrew Fastowt, az Enron pénziigyi igazgatojat a csalasokban vald kozremitkodéséért hat év
bortonbiintetésre itélték.

264 Sarbanes-Oxley Act 802. §

265 876 szerinti forditasban sipold, sipfivo; olyan alkalmazott, aki a tarsasag csalard tigyeire vonatkozoan
bizonyitékot mutat fel.

266 Sarbanes-Oxley Act 806. §

7 Sarbanes-Oxley Act 903. §

28 1 4sd ROMANO, Roberta, The Sarbanes-Oxley Act and the Making of Quack Corporate Governance,
Yale Law Journal (2004- 2005) Vol. 114. 1521-1611. old.
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beszélnek, amelyhez az Egyesiilt Allamokban csupan az 1930-as évek értékpapirjogi és
tékepiaci reformjai foghatok.

Az eurdpai tarsasagok részérdl gyakori kritika, hogy a torvény extraterritoridlis hatalya
révén Oket is olyan problémdk érintettjeivé teszi, amelyek sajatosan amerikai
karaktertiek. A torvény hatalya ugyanis nem csak az amerikai tarsasagokra terjed ki, de
minden olyan nyilvanosan miikodd részvénytarsasagra, amely az amerikai
értékpiacokon jegyezteti magat. EbbOl kovetkez6en a jogszabaly hatdsainak még
magyar vonatkozdsa is van, hiszen a Deutsche Telekom Csoport tagjaként milkodo
Magyar Telekom 1997 ota a New York-i értéktézsdén is jelen van.

Ez az allaspont nyilvanvaloan tuloz, hiszen vallalati csaldsok mindenhol voltak mar —¢€s
minden bizonnyal lesznek is. A Parmalat eurdpai botranyat példaul az iizleti jogi
kozvélekedés —ahogy emlitettiik, kissé rosszmdjuan— Eurdpa Enron-botrdanydnak is
nevezi.”® Arrdl van inkabb sz6, hogy az amerikai értékpiacokra kivankozo eurdpai
vallalatok kifejezett nehézségként ¢élik meg a torvény altal eldirt szigoru
kovetelményeket.

Kétségtelen, hogy az amerikai és az eurdpai megolddsok sokszor nem allnak
Osszhangban egymassal. Tobb kritika is illeti a torvényt azon az alapon, hogy a
vallalatoknak, amelyek az amerikai és eurdpai értékpiacokon is jelen vannak, mindkét
kovetelményrendszernek egyszerre kell megfelelniiik. A SOX torvény példaul megtiltja,
hogy a munkavallalok képviseltessék magukat a feliigyeld bizottsagban, az
igazgatdsagban, avagy mas bizottsdgokban. Ennek indokaként fiiggetlenségiik hianyat
jeloli meg. Ez a megoldas éppen ellentétes azzal, amit az Eurdpai Unid orszagai
alkalmaznak.”"

A legkiemeltebb kritika targyat talan a belsé kontroll (internal control) szabalyai
képezik, vagyis a SOX torvény rettegett 404. szakasza. A rendelkezésbdl fakado
kotelezettségek éves szinten 6Oridsi koltségeket jelentenek a véllalatok szdmara, mig a
konyvvizsgald cégeknek profitnovekedést hoznak. Szémos véllalat menedzsmentje
kritizalja a torvényt azon az alapon, hogy profitjuk jelentds részét jatssza at a
konyvvizsgald cégeknek —azoknak a konyvvizsgald cégeknek, amelyek a vallalati
botranyokban maguk is érintettek voltak.

Az tzleti élet gyakorlatdban gyakran felmeriilnek olyan allaspontok is, amelyek
értelmetlennek tartjdk az Otévenkénti konyvvizsgdld cserét. Ezek szerint ez csak
felesleges akadozast jelenthet a konyvvizsgalat menetében, raadasul az iizleti élet
csucsain ugyis tobb irdnyu elkotelezettség allhat fenn a kibocsatok és a konyvvizsgéaldoik
kozott, amely a konyvvizsgdlo cseréjét kellemetlen formalitdssa teheti csupan.

A torvény hatélya ala tartozé kisebb tarsasagok, illetve az azokat tomorité Kereskedelmi
Kamara (Chamber of Commerce) azon az alapon kritizalja a torvényt, hogy amit a
legnagyobb vallalatok az ezredfordulon elkdvettek, annak most 6k isszdk meg a levét. A
nagy vallalakozasok —és az Oket tomoritd Uzleti Kerekasztal (Business Roundtable)—
ugyanis készségesebbnek mutatkoztak a torvénynek torténd megfelelést illetden,
mintegy demonstralva, hogy 6k elhatdrolodnak a vallalati botranyok érintettjeitol.

209 L 4sd SOLTENBERG, Clyde — LACEY, Kathleen A. — CRUTCHFIELD GEORGE, Barbara —
CUTHBERT, Michael, 4 Comparative Analysis of Post- Sarbanes-Oxley Corporate Governance
Developments int he US and European Union: The Impact of Tensions Created by Extraterritorial
Application of Section 404, American Journal of Comparative Law (2005) Vol. 53. 459. old.

207 4sd MOSSOS, Elias, Sarbanes-Oxley Goes to Europe: A Comparative Analysis of United States and
European Union Corporate Reforms After Enron, Currents International Trade Law Journal (2004) Vol.
13. 10. old.
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Végezetiil szdmos kritika alapul azon a koriilményen, hogy a térvény a vallalati
csalasok konkrétumaibol altalanosit, sokszor tilzott mértékben is.

IV. A globalis pénziigyi valsag perspektivikus kérdésfelvetései az Egyesiilt Allamokban

A 2007-ben kirobband pénziigyi valsag hatalmas érdeklédésre tart szamot és hatasait
tekintve a mai napig kérdéses, hogy ujra ki tudja-e ndéni magat globalis gazdasagi
dekonjunkturava, esetleg valsagga? Amint azonban lathattuk, az ezredfordulot kovetden
nem ez az elsé nagyvolumenti recesszi6 a vilag tézsdéin. 2002-ben az amerikai dotcom
buborék kipukkadasaval vildgossa valt, hogy az addig megallithatatlannak tind
novekedést felmutatd informatikai szektor papirjai mar talértékeltek a piacokon. Az
agazati buborék (tech bubble) kipukkadasanak globalis kiterjedésii tézsdevalsag lett az
eredménye, ami igen nagy részben kdszonhetd annak, hogy a legnagyobb pénzintézetek
¢s vagyonkezel6k hatalmas pénzeket fektettek az agazat papirjaiba. Az Egyesiilt
Allamokban a legnagyobb villalatok kozé tartozé Enron és Worldcom vagyonkezeldk is
eszkozoltek ilyen befektetéseket, emellett pénziigyi beszdmoldik meghamisitdsaval
sokdig el is tudtdk tlintetni veszteségeiket befektetdik el6l. A lednyvallalatokkal
folytatott iizletek és attekinthetetlen tranzakcidok hatterében a minél nagyobb profit
kimutatdsanak szandéka 4llott. Ugyanis csak ez alapozhatta meg a vallalat
részvényeinek tozsdei szarnyaldsat, amely elengedhetetlen volt a vallalati
felsdvezetdknek ahhoz, hogy részevényeseik bizalmat elnyerjék és hatalmas
bonuszaikat és juttatidsaikat megszavaztassak veliik.

A 2002-es amerikai dotcom buborék hangos kipukkaddsit kovetden a globalis
értékpiacok konjunktaraja 2007 nyaran érte el a csucspontjat. Ezen a nyaron azonban a
novekedd trend mar visszafordult, mivel az Egyesiilt Allamok masodlagos jelzaloghitel
piacardl rossz hirek érkeztek, amelyek végiil elvezettek a vilagszerte nagy tdzsdei
panikot okoz6 subprime valsagig, amely 2008 6szére globalis pénziigyi valsagga notte
ki magat.

A valsag kiindulasanak hétterében az Egyesiilt Allamok ingatlanpiacan folytatott
liberalis hitelezési gyakorlat allt. Az optimizmus azon a téves meggy6zddésen alapult,
hogy az addig meredeken felfelé ivel6 ingatlanarak tovéabbra is hasonlo {itemben fognak
novekedni. Ez a pénzintézeteket arra 6sztonodzte, hogy az egyszer mar jelzaloggal terhelt
ingatlanra tovabbi, —masodlagos— jelzdlogkdlcsont bocsassanak rendelkezésre,
amelynek fedezetét az ingatlan jovObeni arfolyamnovekedése képezte volna. Itt ki kell
térniink a kockéazatelemzés és a hitelmindsités kudarcéra is, hiszen az ilyen kolesonok
cimzettjei kozott nagy szamban akadtak olyan alacsony jovedelmu iigyfelek, akik mas
esetben nem mindsiiltek volna hitelképesnek. Az igy rendelkezésre bocsatott kdlesonok
jogosultjai a pénztobbletet igen nagy ardnyban probaltak tdzsdei befektetések
formajaban kamatoztatni, illetve fogyasztasra szantak. Tulajdonképpen —a széles korben
eltejedt nézetet osztva— azt is mondhatjuk, hogy az Egyesiilt Allamok lakossaga tobbet
koltétt, mint amennyit megkeresett, ezt pedig részben jelzdlogkdlcsonokbol
finanszirozta.

A hiteleket folyositd pénzintézetek ezeket a koveteléseiket értékpapirositottdk, majd
pénziigyi termékeiket piacra dobtdk likviditasuk tovabbi novelése érdekében. Az
értékpapirokat mindsitését elvégzd hitelmindsitd cégek (pl. S&P, Moody’s, Fitch)
tevékenységét azota sulyos kritikak érték. Ok ugyanis készek voltak a legjobb
mindsitést is megadni jelzaloghitelen alapuld értékpapirokra, vizsgdlatuk azonban nem
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volt kelléképpen koriiltekintd, sokszor csak a kibocsatok altal készitett —€s utolag
tévesnek bizonyult— kockéazatelemzésen alapult. Szintén elmarasztalhatd a
konyvvizsgalok tevékenysége. Az események arra engednek kovetkeztetni, hogy a
csillagaszati 6sszegli megbizasi dijak fejében ismét készek voltak az altaluk ellenérzott
kibocsatok utasitasai szerint eljarni. Ez a Sarbanes-Oxley Act alkalmazasanak egyik
legnagyobb kudarcaként is felfoghat6, hiszen a torvény kiemelt figyelmet forditott a
konyvvizsgalocégek feliigyeletének megteremtésére.

Ezek az értékpapirok nagyforgalmii spekulativ kereskedelem targyat képezték,
amelynek alanyai kozott szamos —akkor még gyanutlan— kisbefektetdé is volt. Az
értékpapirok kibocsatdsa lednyvallalatokon, altaldban specidlis célu jogalanyokon —
ugynevezett SPE-ken— keresztiil tortént, amely visszautal a 2002-es amerikai vallalti
botranyokra (Enron, Worldcom), mivel a csalard tranzakcioik alanyai szintén specialis
célua jogalanyok voltak. A specialis célu jogalanyokkal lebonyolitott {izletek a dotcom és
a subprime buborékok keletkezésének egyarant fontos indokat jelentették, mivel az igy
keletkezett profitot a vallalatok feltiintették a beszamolokban, ellenben a veszteségek
jelentds részét nem konoszolidaltdk a jelentésekbe. Ez a 1épés sokszor a hatdlyos
szamviteli szabalyozas figyelmen kiviil hagyasaval (de legalabb is tilzottan rugalmas
értelmezésével) tortént. A Sarbanes-Oxley Act rendelkezései ebben a tekintetben nem
tudtak megakadalyozni, hogy a torténelem megismételje 6nmagat.

A masodlagos jelzaloghitel-piac pénziigyi termékeinek kereskedésében 2007. nyaréra
megtort az optimizmus. A jelzalogkolcsonoket felvevok tabordban egyre ndvekedett
azoknak az iigyfeleknek a szdma, akik fizetésképtelenné valtak és nem tudtak teljesiteni.
Ez arra késztette a bankokat, hogy <érvényesitsék a jelzalogokat. A hirtelen
megndvekedett kindlat viszont lenyomta az amugy is megtorpanni latsz6 ingatlandrakat.
A pénzintézetek szerették volna megeldzni a piacon kialakuld pénikot, ezért elkezdtek
garanciakat nyujtani a subprime portfoliokon alapuld értékpapirokra, amelyeket a mar
emlitett specidlis célu jogalanyokon keresztiil hoztak forgalomba. Ennek a dontésnek
azonban sulyos szamviteli jogi konzekvencidja volt, nevezetesen hogy a specialis célu
jogalanyok veszteségeit immar konszolidalni kellett a beszamolokba, vagyis a mérlegen
kiviili tételek vissakeriiltek a sajat mérlegiikbe. Ez tulajdonképpen a 2002-es vallalati
csalasok sémdajanak megismétlése volt, ami arra utal, hogy az azokat kdvetd Sarbanes-
Oxley reform mégsem tudta orvosolni a problémakat. (Emellett a pénziigyi feliigyeleti
rendszer sem miikodott kifogastalanul.)

A valsag elmélyiilését és a kezdeti nagysagrendek atlépését a szdrmaztatott (derivativ)
tigyletek széleskort elterjedése jelentette. A nagy tokeattétek alkalmazasa €s a mar-mar
kovethetetlen tranzakciok révén a kockazat —végsd soron a veszteség— globalis
viszonylatban torténd szétteritésérol beszélhetiink.

Természetes, hogy ebben a gazdasagi kornyezetben globélisan megjelend kérdés volt a
felelosség kérdése. Felmertilt a politika feleldssége, nevezetesen hogy a vallalati lobbik
¢s juttatdsok hatdsara enyhe jogi szabdlyozds sziiletik. Amint azonban lathattuk a
Sarbanes-Oxley Act sziiletésének idopontjaban globalis mércékkel mérve is kifejezetten
szigorl szabalyozasnak szamitott. Ez arra enged kovetkeztetni, hogy nem a jogszabaly
tartalma, hanem alkalmazasa, betartasa lehet az, ami igazan problematikus.

Igazsagtalan lenne azonban, ha a pénziigyi valsag kialakulasaért kizdrolag a torvényi
szabalyozas elégtelenségét okolnank. A torvényi szabalyozas kritikajan tilmenden
ugyanis meg kell emliteni, hogy a pénziigyi feliigyeleti rendszer hidnyossagai is
figyelemre méltok az Egyesiilt Allamokban. Példanak okaért a valsag egyik legfrisebb —
¢s hatalmas publicitast nyert— etlidje, a Bernard Madoff nevéhez fiiz6d6 befektetési
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botrany pontosan ehhez a kérdéskorhoz vezet vissza minket. A botranyhoz
kapcsolododan olyan intézményi befektetok neve is szoba jott —karosultként—, akik
globdlisan is a legnagyobbak ko6zott szerepelnek. Madoff ugyanis nem fektette be a ra
bizott vagyoni eszkozoket, hanem az 0j befektetésekbdl fizette ki régebbi tligyfeleit.
Ezzel a moédszerrel 50 milliard dollar volumenben a vilagtorténelem eddigi legnagyobb
piramisjatékat bonyolitotta le. Ennek kell6 idében torténd észrevétele pedig mar
korantsem a befektetovédelem torvényi szabalyozasan all vagy bukik. Elégséges lett
volna az értékpapir allomany Osszevetése a befektetett pénzeszkdzokkel, annak
megallapitdsdhoz, hogy Madoff befektetései mennyire hatékonyak. Ennek elmulasztasa
(és a hasonlo esetek) nem irhatok a befektetdvédelmi jogszabalyok (pl. Sarbanes-Oxley
Act) hidnyossagainak terhére.
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II1. Fejezet:
A felelds tarsasagiranyitas és a tarsasagi jog harmonizacioja az
Europai Unioban

I. A corporate governance europai arculata

Elsé pillantasra egyaltalan nem igérkezik konnyt vallalkozasnak, hogy attekintsiik a
felelds tarsasagiranyitas normativ hatterét Europaban. Nehezen definialhatd jelenségkor
szabalyozasi bazisardl van sz9, amelyhez, az Europai Unio és a tagallamok is egyarant
koriilményes szabalyozasi koncepcioval viszonyulnak. Amennyiben ehhez még azt is
hozzatessziik, hogy a kimondottan corporate governenance karakterii szabalyanyag ¢és
az azt keretbe foglald tdrsasdagi és tokepiaci jogi kornyezet hatdrai is 0sszemosoddnak,
ugy megallapithatjuk, hogy az atfogd elemzés masodjara sem kinadlkozik konnyebbnek.
A tarsasagi jogi alapok eurdpai harmonizédcidja onmagaban is meglehetdsen nehézkes.
Jol illusztralja ezt, ha felidézziik a nyilvanos vételi ajanlatrél szo16 2004/25/EK iranyelv
(Directive on Takeover Bids) elfogadasat megel6z6 hosszi folyamatot. A kezdetben
kotelezonek szant rendelkezések (pl. az attorési szabaly, vagyis breakthrough rule)
tagallami alkalmazhatosagaval kapcsolatban stlyos problémék meriiltek fel.>”'

Emellett bizonyos karakteresen corporate governance arculati szabalyok az EU
iranymutatdsai alapjan nem kotelezd —jogszabalyi— uton, hanem ajanlasok formajaban
keriiltek atvételre a tagallamokban, mint a legjobb iizleti gyakorlatra vonatkozo
ajanlasok (Codes of Best Practices).””* Mindezekrél bévebben munkank negyedik
fejezetében esik szo, de az alkalmazasuk melletti allasfoglaldsra —a jogszabalyi uttal
szemben— mar a tarsasagirdnyitas eurdpai szinterén sor keriilt.

A magunk részérdl kételkediink abban, hogy egy olyan Gsszetett jelenségkor, mint a
corporate governance, hatékony szabdlyozasi alapokat nyerhet az Unid jogalkotési
praxisdban. Ugy gondoljuk, hogy kétkedésiink megalapozott, hiszen a jog
szabalyozbereje még az interdiszciplinaris szakteriilet részteriileteit sem tudja atfogni
(pl. a tarsasagi jog harmonizacioja.) Emiatt ebben a fejezetben —noha jobbito
szandékkal, de mégis hatdrozottan— igyekezniink kell rdmutatni azokra az
Osszefiiggésekre, amelyek az EU jogalkotds gyengélkedésébdl adoddéan a jog
szabalyozderejének deficitjét képezik a corporate governance vonatkozasaban.
Egyelore a kiinduldsunk alapjat képezzék a szabalyozast motivald események. Az
eurdpai tékepiaci viszonyok karaktere a tagallamokban (pl. a koncentrélt tulajdonosi
struktra és az intézményi befektetok domindns szerepe) szilikségszeriien eltérd
megoldasokat diktal az Egyesiilt Allamokban tapasztaltaktol. Abban viszont
hasonlosagra bukkanunk, hogy a vallalati botranyok a felelds tarsasagiranyitas europai
szabalyozasi hatterének is kiemelkedd motivacioi voltak. Nem teljesen ugy, ahogyan az

2V E jogalkotas részletes torténeti attekintése szempontjabol lasd EDWARDS, Vanessa, The Directive on
Takeover Bids — Not Worth the Paper It’s Written On? European Company and Financial Law Review
(2004) Vol. 1, 416-439. old.

22 Lasd WYMMEERSCH, Eddy, Implementations of the Corporate Governance Codes, 403-419. in
CORPORATE GOVERNANCE IN CONTEXT CORPORATIONS, STATES AND MARKETS IN EUROPE, AND THE US
(Szerk.: HOPT, Klaus J. — WYMEERSCH, Eddy — KANDA, Hideki — BAUM, Harald, Oxford
University Press, 2009) 403-419. old.
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Egyesiilt Allamokban,?”de mégis hasonloan. Célszertinek tiinik, hogy el8szor ezeket a
vallalati botranyokat elevenitsiik fel, miutdn hatdsukra az EU is egyre nagyobb
figyelmet forditott a jogszabalyok és a megfeleld gyakorlat garancialis jelentéségére.

A francia Vivendi Universal véallalat attekinthetetlen konyvelésével és csillagaszati
Osszegli dijazasaival hivta fel magara a figyelmet. A Marconi botranyai Nagy-
Britanniaban borzoltak a kedélyeket. Az ir Elan befektetdi szintén a ,kreativ konyvelés”
megoldasaitol szenvedtek. A német Deutsche Telekom tartozéasaival hivta fel magara a
figyelmet. A svéd ABB vallalat ,arany ejtéerny6je”* *szintén felhaborodast keltett a
befektetok korében. A holland Royal Ahold 2001-2002-ben 500 millié dollarral
értékelte feliil a bevételeit.””” Végil igen kétes dicsség, hogy az olasz Parmalat
botranya vilagszerte az egyik leginkabb elhiresiilt europai vallalati botrannya valt €s ,,az

A 1 95276 . 277
europai Enron-botranyként”""is emlegetik.

1) A Parmalat botrany

Az ,europai Enron-botrdnynak™ nevezett Parmalat-botrany jelentds mértékben
Osztondzte az eurOpai tarsasagi jog €s corporate governance normak fejlodését,
fejlesztését. Az amerikai Enron és Worldcom botranyokhoz hasonldan, a Parmalat
befektetdi €s hitelez6i is meglehetdsen nyilt és arcéatlanul végrehajtott csalardsaggal
szembesiilhettek. Ezzel Osszefiiggésben érdekesnek tinik felidézniink David A. Skeel
Jr.®megallapitasat, aki a Harvard Law Review hasibjain jegyezte meg, hogy a
Parmalat-botrany inkdbb pimaszsagaban, mintsem 0sszetettségében tekinthetd
figyelemreméltonak.””’ A megallapitds voltaképpen utalds a témaval részletesen
foglalkozd Guido Ferrarini és Paolo Giudici gondolataira, akik szerint , e csalasok
technikai értelemben igen egyszeriiek voltak. A Parmalat elrejtette a veszteségeit,
tulertékelte vagyonat, illetve kimutatott nemlétezé vagyoni eszkozoket, alulértékelte az
adéssdgait és vagyoni eszkozoket jatszott at a Tanzi csalad®®tagjainak.”** Ebben a
tekintetben nem sok kiilonbséget talalhatunk az amerikai botranyokhoz képest.***

* Lasd CLARK, Robert C., Understanding and Resolving Crisis-Generated Corporate Governance
Reform, Corporate Governance Law Review (2005) Vol. 1. 456-498. old.

2 A, golden parachute”, azaz ,arany ejtberny3” olyan klauzula a vezetd tisztségvisel$ szerz6désében,
amely biztositja szamara, hogy ha vallalatszerzés esetében megsziinne a jogviszonya, csillagaszati
Osszegl juttatasra tarthat szamot.

25 Lasd MOSSOS, Elias, Sarbanes-Oxley Goes to Europe: A Comparative Analysis of Unite States and
European Union Corporate Reforms After Enron, Currents International Trade Law Journal (2004) Vol.
13, 9. old.

276 [ 4sd STORELLI, Claudio, Corporate Governance Failures — Is Parmalat Europe’s Enron Scandal?
Columbia Business Law Review (2005) 765-826. old.

7 Lasd SOLTENBERG, Clyde — LACEY, Kathleen A. — CRUTCHFIELD GEORGE, Barbara —
CUTHBERT, Michael, A Comparative Analysis of Post- Sarbanes-Oxley Corporate Governance
Developments int he US and European Union: The Impact of Tensions Created by Extraterritorial
Application of Section 404, American Journal of Comparative Law (2005) Vol. 53. 459. old.

2% A University of Pennsylvania S. Samuel Arsht tarsasagi jog professzora.

2 Lasd SKEEL, David A. Jr., Book Review — Governance int he Ruins — Law and Capitalism: What
Corporate Crisis Reveal About Legal Systems and Economic Development around the World (Curtis J.
Milhaupt & Katharina Pistor. 2008, Chicago-London. The University of Chicago Press), Harvard Law
Review (2009) Vol. 122. 728. old.

20 A Parmalat tulajdonosi struktirajaban meghatarozé (f6 részvényesi) szerepet betolté Tanzi dinasztia.
21 Lasd FERRARINI, Guido — GIUDICI, Paolo, Financial Scandals and the Role of Private
Enforcement:
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Ezen kiviil a Parmalat-botrény idSben is szorosan kovette az Enron’és a
Worldcom”botranyokat. Ennek koszonhetSen egybeesett azzal az id8szakkal is,
amikor a felelOs tarsasagiranyitas jogintézményi hatterének reformja globalis és eurdpai
szinten egyarant a figyelem kdzéppontjaba keriilt. A fentebb idézett megallapitasok arra
utalnak, hogy nagyon is helyénvalonak mutatkozik eredeti kérdésfelvetésiink: valojaban
milyen szerepet tolt be a felelds tarsasagiranyitds szempontjabol a jogszabalyi hattér, és
milyen terjedelemben érvényesiil a jog szabalyozoereje? Célunk ebben a fejezetben nem
—valamiféle kozvetlen— kapcsolat kimutatdsa a Parmalat-botrany és az eurdpai
corporate governance normak alkotasa kozott, még kevésbé bizonyitani, hogy a
Parmalat botrany (vagy mas eurdpai botranyok) kizarolagos elinditdi lettek volna e
jogteriilet felértékelodésének. Az ilyen allitasokat a tények Onmagukban is
megcafolndk, hiszen a fokoz6d6 figyelem mind Unidés, mind tagallami szinten
kimutathaté volt mar e botranyok kirobbanasa el6tt. (Gondoljunk csak arra, hogy a
holland professzor, Jaap Winter altal vezetett Highlevel Group of Company Law
Experts mar 2002-ben megtette jelentését, a Robert Maxwell féle vallalati botranyok
hataséara pedig mar 1992-ben sor keriilt az Egyesiilt Kirdlysdgban a Cadbury Bizottsag
ajanlasainak kidolgozasara.)

A Parmalat-botrany és az eurdpai csaldsok felidézésével most csak az alaphangot
szeretnénk megadni, bizonyitva, hogy a jogi szabalyozas Eurdpaban is elégtelennek
bizonyult ¢és a vallalati botranyok 4ltal érintett jogteriiletek atfogd reformja és
harmonizécioja kiemelt fokuszba keriilt.

Attekintésiinket érdemes a kezdetektél inditani. A Parmalatot 1961-ben alapitottak az
észak-olaszorszagi Parma melletti  Collecchioban.® E tarsasag egy elismert
¢lelmiszerkereskedd dinasztia véllalkozasaként volt szamon tartva, amely féként
prosciutto eldallitasban volt érdekelt. A vallalat sikerét az 1960-as években alapozta
meg Calisto Tanzi vezérletével. A tarsasag latvanyos sikereket ért el a tejiparban, amely
nagy részben volt koszonhetd az altala kifejlesztett 0j Tetra Pak csomagolasi
technikdnak. A Parmalatot iizleti sikerei piacvezetd pozicioba emelték Olaszorszagban.
Az 1980-as években Tanzi felvasarolta az Odeon TV-t, amely katasztrofalisan rossz
befektetésnek bizonyult és amelyet titokban a Parmalat pénzeszkozeibdl segitett ki.
Emellett a Parmalat az €élelmiszeripar teriiletén is dinamikusan terjeszkedett: ivoleveket
¢és pékarukat allitott el6. A Parmalatnal a véllalati marketing 6 eszkdzét mindig is a
sport jelentette. E stratégia legfontosabb eleme a Parma futball csapatanak
megvasarlasa volt (emellett érdekes, hogy az 1990-es évben a magyar szurkolok is
emlékezhetnek a székesfehérvari Parmalat FC nevére.) 2%

The Parmalat Case, in AFTER ENRON: IMPROVING CORPORATE LAW AND MODERNISING SECURITIES
REGULATION IN EUROPE AND THE U.S. 2006 (Szerk.: ARMOUR, John — MCCAHERY, Joseph A.) 168-
169. old.

2 Lasd STORELLI, Claudio, Corporate Governance Failures — Is Parmalat Europe’s Enron Scandal?
Columbia Business Law Review (2005) 791-826. old.

¥ Lasd HEALY, Paul M. — PALEPU, Krishna G., The Fall of Enron, Journal of Economic Perspectives
(2003) Vol. 17. No. 2. 3-26. old.

% Lasd BERESFORD, Dennis R. — KATZENBACH, Nicholas de B. — ROGERS, C. B., Jr., Report of
Investigation by the Special Investigative Committee of the Board of Directors of Worldcom INC.
Counsel: Wilmer, Cutler&Pickering, Accounting Advisors: Pricewaterhouse Coopers LLP. (2003.
marcius. 31.) 1-340. old.

2 Lasd STORELLI, Claudio, Corporate Governance Failures — Is Parmalat Europe’s Enron Scandal?
Columbia Business Law Review (2005) 769. old.

2 L4asd FERRARINI, Guido — GIUDICI, Paolo, Financial Scandals and the Role of Private
Enforcement:
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A Parmalat soha sem szolgalt bokezii informaciokkal befektetdi szamara, vagyis
mitkédése nem volt kelldképpen transzparens. Gyarapodasa ezzel szemben latvanyos
volt, amely az elemzdket arra késztette, hogy a hianyosan kozzétett informaciokat, ha a
sajat elgondolasaik szerint is, de mindenképpen optimistan értelmezzék.”®’ A vallalat
novekvd adossagallomanyat példanak okaért azzal magyaraztdk, hogy a tarsasag ily
modon csokkenti adodalapjat. E taldlgatdsok azonban nem voltak helytallok, amin nem
csodalkozhatunk, hiszen a Parmalat altal kozzétett informaciok alapjan a fontos
részletek sem voltak felderithetok. A pontos elemzést tovabb nehezitette az a tény is,
hogy a Parmalat konszernjogi értelemben egy rendkiviil 6sszetett vallalatcsoportként
miikodott. >

Az igazi probléméak a Parmalat esetében is a részvények tézsdei teljesitményének
gyengiilésével kezdddtek. Ez egyaltalan nem meglepd, miutan a vallalat Olaszorszag
egyetlen globalis szinten is széles tulajdonosi struktiraval rendelkezé tarsasaga volt.
Tekintve, hogy a Parmalat milyen nagy hatist gyakorolt a tarsasdgiranyitasi
intézmények Ujragondolasaban (pl. transzparencia irdnyelv), tobbre nincs is
sziikséglink, hogy megcafoljuk azokat, akik az eurdpai tarsasagiranyitds problémait
kizardlag a koncentralt részvénytulajdon és az intézményi befektetdk teljes tulsulyaban
keresik.

2003-ban rossz hirek kezdtek terjedni a piacon, amelyek szerint a Parmalat (ijabb hitelt
vett fel, méghozz4d meglehetdsen kedvezdtlen kondicidkkal. Természetesen ez a hir a
részvényarfolyamra is rossz hatassal volt. Az olasz értékpapir feliigyelet (a Consob)
informaciokat koévetelt,” nyomast gyakorolva a Parmalat kényvvizsgaldira. Az
eredmény nem volt tulsdgosan biztatd, miutan a kiilsé konyvvizsgalo, a Deloitte Touche
Thomatsu kijelentette, hogy nem képes hitelt érdemld informacidkkal szolgalni egy —a
Parmalat tarskezelésében 1év6 pénziigyi alap— valos értékérdl. Erre az idoszakra tehetd,
hogy feltérképezddtek a Parmalat gyants pénziigyi tranzakcidi. Ezek koziil
kiemelked6en hirhedtt¢ valtak a Buconero” 'néven ismert vallalattal kotott
iigyletek.”' A vallalati csaldasok sokszor ironikus modon olyan elnevezésii

The Parmalat Case, in AFTER ENRON: IMPROVING CORPORATE LAW AND MODERNISING SECURITIES
REGULATION IN EUROPE AND THE U.S. 2006 (Szerk.: ARMOUR, John — MCCAHERY, Joseph A.) 159-
165. old.

Lasd még SKEEL, David A. Jr., Book Review — Governance int he Ruins — Law and Capitalism: What
Corporate Crisis Reveal About Legal Systems and Economic Development around the World (Curtis J.
Milhaupt & Katharina Pistor. 2008, Chicago-London. The University of Chicago Press), Harvard Law
Review (2009) Vol. 122. 727. old.

27 Lasd STORELLI, Claudio, Corporate Governance Failures — Is Parmalat Europe’s Enron Scandal?
Columbia Business Law Review (2005) 769-780. old.

2 14sd MCCAHERY, Joseph A. — VERMEULEN, Erik P. M, Corporate Governance Crisis and
Related Party Transactions: A Post Parmalat Agenda, 215-245. in CORPORATE GOVERNANCE IN
CONTEXT CORPORATIONS, STATES AND MARKETS IN EUROPE, AND THE US (Szerk.: HOPT, Klaus J. —
WYMEERSCH, Eddy — KANDA, Hideki — BAUM, Harald, Oxford University Press, 2009) 216-217.
old.

29 Lasd MCCAHERY, Joseph A. — VERMEULEN, Erik P. M, Corporate Governance Crisis and
Related Party Transactions: A Post Parmalat Agenda, 215-245. in CORPORATE GOVERNANCE IN
CONTEXT CORPORATIONS, STATES AND MARKETS IN EUROPE, AND THE US (Szerk.: HOPT, Klaus J. —
WYMEERSCH, Eddy — KANDA, Hideki — BAUM, Harald, Oxford University Press, 2009) 226. old.

20 L 4sd STORELLI, Claudio, Corporate Governance Failures — Is Parmalat Europe’s Enron Scandal?
Columbia Business Law Review (2005) 787-788. old.

! Lasd MCCAHERY, Joseph A. — VERMEULEN, Erik P. M, Corporate Governance Crisis and
Related Party Transactions: A Post Parmalat Agenda, 215-245. in CORPORATE GOVERNANCE IN
CONTEXT CORPORATIONS, STATES AND MARKETS IN EUROPE, AND THE US (Szerk.: HOPT, Klaus J.-
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lednyvallalatok kozremikodésével valdsulnak meg, amelyek sokszor tanulsagosak,
sokszor egyszerien csak megmosolyogtatok. Ebben az esetben az eldbbirdl
beszélhetiink, hiszen a Buconero jelentése ,, Fekete lyuk”.

A Parmalat fizetésképtelenségére 2003 decemberében deriilt fény egy értékpapir
kibocsatassal 0sszefliggésben. Egy cayman-szigeteki lednyvallalatban fennallonak vélt
3,95 millidrd eurd értékli részesedésrdl kideriilt, hogy csak illuziod, mialtal az annak
értékesitésére tett utolso kisérlet is kudarcba fulladt. 2003. december 27-én, a valaha
szebb napokat latott vallalatorias cséddt jelentett®**és a két héttel korabban lemondott
Tanzi ugyanezen a napon bértonbe vonult.>”

A konnyen levezényelt csalasok okai ismerdsek lehetnek az amerikai vallalati botranyok
forgatokonyveébdl. Figyelemreméltd koriilmény, hogy a Parmalat igazgatotanacsanak a
legjobb iddszakban is csak hdrom fliggetlen tagja volt, emiatt a feliigyeleti funkciok
lényegében nem miikodtek. Ime tehat egy kitting példa arra, hogy az 4j botrany
tapasztalatai miként irdnyitjak a figyelmet ismételten egy korabbi problémara és miként
épiilnek be a tapasztalatok kozé. Mind az eurdpai tagallami szintli szabalyozas (pl. a brit
Combined Code on Corporate Governance ajanlasai), mind az EU joval korabban
felfigyelt mar a fliggetlen igazgatok novekvd szerepére. Azonban a Bizottsdg nem
ligyvezeté igazgatokra és feliigyelobizottsagi tagokra vonatkozo 2005/162/EK
ajanlasaban mar a Parmalat botrany tapasztalatai is visszakoszonnek az eldbbiek
mellett, arr6l nem is beszélve, hogy a jogalkotds folyamatdt a botranyok milyen
mértékben képesek befolyasolni.

A Parmalat 6sszeomlaséat kovetd iddszakban arra is fény dertilt, hogy a tarsasadg belsd
és kiils6**konyvvizsgalata egyarant sok kivannivalot hagyott maga utan. A vallalt
vezetdinek a konyvvizsgalokkal torténd 0sszejatszasa, mint gyant, ebben az esetben is
felmertilt. Habar az olasz jogszabalyi hattér a kiilsé konyvvizsgald rotacidjara

WYMEERSCH, Eddy — KANDA, Hideki — BAUM, Harald, Oxford University Press, 2009) 216-217.
old.

2 Lasd MCCAHERY, Joseph A. — VERMEULEN, Erik P. M, Corporate Governance Crisis and
Related Party Transactions: A Post Parmalat Agenda, 215-245. in CORPORATE GOVERNANCE IN
CONTEXT CORPORATIONS, STATES AND MARKETS IN EUROPE, AND THE US (Szerk.: HOPT, Klaus J. —
WYMEERSCH, Eddy — KANDA, Hideki — BAUM, Harald, Oxford University Press, 2009) 215-216.
old.

2% 1,3sd SKEEL, David A. Jr., Book Review — Governance int he Ruins — Law and Capitalism: What
Corporate Crisis Reveal About Legal Systems and Economic Development around the World (Curtis J.
Milhaupt & Katharina Pistor. 2008, Chicago-London. The University of Chicago Press), Harvard Law
Review (2009) Vol. 122. 727-728. old.

Lasd még MCCAHERY, Joseph A. — VERMEULEN, Erik P. M, Corporate Governance Crisis and
Related Party Transactions: A Post Parmalat Agenda, 215-245. in CORPORATE GOVERNANCE IN
CONTEXT CORPORATIONS, STATES AND MARKETS IN EUROPE, AND THE US (Szerk.: HOPT, Klaus J. —
WYMEERSCH, Eddy — KANDA, Hideki — BAUM, Harald, Oxford University Press, 2009) 226. old.

24 Az olasz jogszabalyi hattér eldirja, hogy a tarsasdgoknak belsé és kiilsé konyvvizsgalot is alkalmazni
kell. A bels6 konyvvizsgalot a részvényesek valasztjak. Miutan azonban szamos olasz véllalatnak van
jelentds tobbségi tulajdonosa (részvényese), a belsé konyvvizsgald tobbnyire ezzel a tulajdonossal apol
bizalmi kapcsolatot. A kiilsé kdnyvvizsgalot harom egyenként harom éves ciklusra lehet kinevezni. Ez
azt jelenti, hogy legkésobb kilenc év elteltével a kiilsé konyvvizsgalot ex lege le kell cserélni. Elviekben
ez a csere gatat szabhatott volna a Parmalat csalasoknak, tekintve hogy a caymanszigeteki leanyvallalat
megalapitasara csupan a konyvvizsgald csere utan keriilt sor. Azonban a gyakorlat ebben az esetben is
igazolta, hogy a jogszabalyok kijatszhatok.
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kényszerittette a vallalatot, ez nem akadalyozta a formalisan lekoszont eredeti
konyvvizsgalot (Grant Thornto), hogy tovabbra is irdnyitotta az utédja munkajat.**
Ahogy a csalassorozat elemei feltarultak, a felelésok™Cellen keresetek indultak az
Egyesiilt Allamokban és Olaszorszagban egyarant. Az Egyesiilt Allamokban 2003.
december 30-an a tozsdefeliigyelet (Securities and Exchange Commission) keresetet
nyujtott be azoknak a befektetOknek az érdekében, akik a Parmalat 2003 augusztusa és
novembere koOzotti tartozasainak karosultjai voltak. A pertarsasadg jogaszai keresettel
éltek Tanzi ellen, valamint Fausto Tonna pénziigyi igazgatd (CFO) és Gian Paolo Zini
tigyvéd ellen és azt allitottak, hogy a Parmalat pénziigyi beszamolodi félrevezetd
informéciokat tartalmaztak az adéssagallomany vonatkozasaban.?”’

Ekozben a Parmalat fizetésképtelenné valt és a lek6szond Tanzit a vallalat megmentése
érdekében a korabbi tanacsadd Enrico Bondi kovette, mint CEQ a vallalat élén. Bondit
Olaszorszag legkivalobb vallalati reorganizacioval foglalkozd szakembereként tartottak
szamon, aki korabban a Feruzzi vallalatcsoport megmentésével szerzett maganak
hirnevet és a Telecom Italia é1én korabban a CEO tisztséget is betdltotte egy rovidebb
ideig.

A legfobb akadalyt a tarsasag atszervezésének utjaba az olasz csddjog rendelkezései
gorditették. Ehhez kapcsolodik, hogy a corporate governance jelenségkore
Olaszorszagban mindig is centralizalt jelleget hordozott. E centralizalt karaktert a
kormanyzat és az olasz nagyvallalatokat keziikben tartdé részvényesek kiegyenlitett
alkupozicioi alakitottdk ki. E struktura azonban sziikség esetén nem kedvezett a
rugalmas megoldasoknak. A Parmalat fizet6képességének helyredllitasa a hatalyos
csOdjogi szabalyozas tiikkrében azért volt kiilondsen nehéz, mert a birdsag torvényességi
feliigyeletének talsulya mellett csak korlatozott terjedelemben érvényesiilhetett az
érdekelt felek (pl. hitelezok) megallapodédsa a reorganizacids terv vonatkozasadban. Ez
jelentds mértékben megnehezitette a tarsasag tokeszerkezetének hatékony atalakitasat.
Egyik részrél a Parmalathoz hasonld nagyvallalatok esetében a szabalyozas eldirta a
menedzsment elmozditasat és ezzel egy idOben rendkiviili feliigyeld biztos kinevezését a
tarsasag élére. Ez Onmagaban is megakadalyozta volna, hogy az atszervezést Bondi
menedzselje. Masik részrdl az olasz csddjogi szabalyok nem engedték azt sem, hogy a
tarsasag az addssag kompenzaciojaként részvényeket bocsasson a hitelezok
rendelkezésére. Ez a megszoritds pedig egyenesen lehetetlenné tett volna egy hatékony
atszervezést, tekintettel arra, hogy e célra egyéb pénziigyi instrumentumok nem alltak
rendelkezésre.

5 Lasd FERRARINI, Guido — GIUDICI, Paolo, Financial Scandals and the Role of Private
Enforcement:

The Parmalat Case, in AFTER ENRON: IMPROVING CORPORATE LAW AND MODERNISING SECURITIES
REGULATION IN EUROPE AND THE U.S. 2006 (Szerk.: ARMOUR, John — NCCAHERY, Joseph A.) 167-
174. old.

Lasd még SKEEL, David A. Jr., Book Review — Governance int he Ruins — Law and Capitalism: What
Corporate Crisis Reveal About Legal Systems and Economic Development around the World (Curtis J.
Milhaupt & Katharina Pistor. 2008, Chicago-London. The University of Chicago Press), Harvard Law
Review (2009) Vol. 122. 728. old.

2% L asd STORELLI, Claudio, Corporate Governance Failures — Is Parmalat Europe’s Enron Scandal?
Columbia Business Law Review (2005) 804-806. old.

27 1,3sd SKEEL, David A. Jr., Book Review — Governance int he Ruins — Law and Capitalism: What
Corporate Crisis Reveal About Legal Systems and Economic Development around the World (Curtis J.
Milhaupt & Katharina Pistor. 2008, Chicago-London. The University of Chicago Press) Harvard Law
Review (2009) Vol. 122. 728-729. old.
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Az els6 akadaly elharitasa érdekében az olasz kormany kiadott egy rendeletet, amely a
Parmalat vonatkozasaban specidlis szabalyokat allapitott meg a tarsasagiranyitas
vonatkozasadban. Ezek koziil a legfontosabb volt, hogy a rendkiviili kormanybiztos
kinevezését nem birdsagi, hanem miniszteri hataskorbe utalta, amely biztositotta Bondi
pozicidjat. Bondi pedig arr6l is meggydzte a torvényhozast, hogy engedélyezzék az
addssag részvényekkel torténd kivaltasat, valamint hogy a felek nagyobb mozgasteret
¢lvezhessenek a reorganizacids eljarasban és a hitelezOk szavazhassanak a
reorganizdcios tervrol. Bondi tehat ezeknek az alapelveknek mentén alakitotta ki
stratégiajat: megegyezés a hitelezkkel, hogy a tarsasadg részvényekkel valthassa ki a
tartozasait.

Emellett vagyoni eszkdztaranak bovitése érdekében Bondi arra torekedett, hogy
érvényesitse igényeit a tarsasag konyvvizsgaldival és bankjaival szemben.”® Kereseteit
az amerikai értékpapirjog hatalya alatt nyujtotta be elleniik, azon az alapon, hogy
részesei voltak a Parmalat korabbi csalard tigyleteinek. Az olasz cs6djog rendelkezései
pedig lehetdséget kinaltak szamara, hogy megpréobalja visszaszerezni a tarsasag azon
kifizetéseit, amelyek a cséd beallta elétt keriiltek teljesitésre.*”

Bondi figyelemremélto intézkedéseinek kdszonhetden a tarsasagot sikeriilt megmenteni.
Nem szabad azonban elfelejteni, hogy az intézkedéseket kdvetden a Parmalat igy labalt
ki a c¢s6db6l, mint Olaszorszag egyetlen igazan széles korben tulajdonolt
részvénytarsasaga. Ez a tény viszont azt is valdszinisitette, hogy igen kedvezd célpontot
kinalt az ellenséges vallalatfelvasarlasi kisérletek (hostile takeover) szamara. E tételt a
gyakorlat is igazolta, hiszen az olasz Granarolo és a francia Lactalis élelmiszeripari
tarsasagok egyarant jelezték érdeklédésiiket a Parmalat iranyéban.’® Azonban az
ajanlattevoknek —azok koziil is foként az olaszoknak— szembe kellett nézniiik két nagy
nehézséggel. Egyik részrél a Parmalat gazdalkodasaban szamottevd vagyoni értéket
képeztek az emlitett peresitett kovetelések. E kovetelések értéke viszont nem volt
pontosan felbecsiilhetd. Masik részrél az ajanlattevonek szdmolnia kellett egy igen
kézenfekvd —de az eldbbinél joval sulyosabb— problémdval: aki a Parmalatot
felvasarolta volna, jogutodként ellenséges kapcsolatokat 6rokolt volna, szinte az dsszes
jelentds Olaszorszagban miikodd pénzintézettel. Tekintetbe véve az olasz vallalatok
jelentos kitettségét a bankszektor irdnyaba, a Parmalat kovetelésekbdl allo portfolidja
nem tlint éppen vonzo célpontnak.

Felismerve az akadalyokat, az olasz ajanlattevé jogaszai javasoltdk a Parmalat
felosztasat két tarsasagra, amelyek koziil az egyik a peresitett koveteléseket tulajdonolta
volna, mig a masik a tarsasag tényleges vagyonat kezelte volna. Bondi hevesen ellenallt
mind a felvasarlasnak, mind pedig a tarsasdg felosztdsara tett javaslatnak. Arra
hivatkozott, hogy a vonatkoz6 olasz jogi szabalyozas értelmében torvényellenes lett
volna létrehozni egy olyan tarsasagot, amelynek vagyona kizarélag kovetelésekbdl all.
Az érvelés jogalapja éppenséggel vitathatd volt, mindazonaltal elégségesnek bizonyult
ahhoz, hogy a felvasarlot eltantoritsa szandékatol. Ugy festett tehat, hogy a Parmalat
egy praktikus és pillanatnyilag bedgyazott takeover védelemmel rendelkezik. A védelem

28 Lasd STORELLI, Claudio, Corporate Governance Failures — Is Parmalat Europe’s Enron Scandal?
Columbia Business Law Review (2005) 808. old.

2 Lasd SKEEL, David A. Jr., Book Review — Governance int he Ruins — Law and Capitalism: What
Corporate Crisis Reveal About Legal Systems and Economic Development around the World  (Curtis J.
Milhaupt & Katharina Pistor. 2008, Chicago-London. The University of Chicago Press) Harvard Law
Review (2009) Vol. 122. 729-730. old.

" Lasd Bondi voted in as Parmalat Boss BBC NEWS, 2005. november 8. Elérhetd:
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azonban csak iddleges volt: a pereskedések vége sziikségszertien e védelem
megsziinését jelentette.*!

A Securities and Exchange Comission a Parmalat tarsasagiranyitasi reformja érdekében
—egyébirant a Worldcomhoz nagyon hasonléan— az értékpapirjogi csalasokra vonatkozé
eljaras eszkozeivel élt. A botrany eldtt ugyanis a Parmalat iranyitasi rendszere a
nyilvdnosan mikdodd olasz tarsasdgok gyakorlatdit kovette: a koncentralt
részvénytulajdoni hdnyadot kezében tartd csaldd iranyitdsa mellett az igazgatotanacs
tagjainak belterjes kore jellemezte. A Securities and Exchange Comission altal inditott
eljarast lezar6 hatarozat hatdlya alatt azonban a Parmalat atalakitotta iranyitasi
rendszerét, mialtal az kozelitett az angolszasz tarsasagok iranyitdsi szisztémajahoz. A
tarsasag Uj alapszabalya mar eldirta, hogy az igazgatdtanacs tagjainak tobbsége
fliggetlen legyen, rdadasul rendelkezett az igazgatok szolgdlati ciklusdnak iddbeli
terjedelemérdl is. Emellett a brit Combined Code on Corporate Governance megoldasat
az olasz gyakorlatba iiltetve —egyébirant az amerikai gyakorlatal ellentétesen—
elvalasztasra keriilt a CEO ¢és az elndk személye is. A hatarozat arra is kotelezte a
vallalatot, hogy irdnyitasi kddexet 1éptessen hatalyba, tovabba hogy aktivabb bizottsagi
munka segitse az igazgatdtandcsot. Ezt a célt szolgélta a belsé kontroll rendszerért
felelds bizottsag (Internal Control Committee) és a tarsasagiranyitasért felelds bizottsag
(Governance Committee) 1étrehozasa.

Ebben a folyamatban feltétleniil tetten kell érniink a globalis tendenciat: a kiilfoldi
hatésagok hatasat a vallalatok irdnyitasi rendszerére. Ez a jelenség nem hagyhatd
figyelmen kiviil, tekintettel a globalizalod6 pénzpiacokra, valamint arra is, hogy a
dominans piacok (pl. Egyesiilt Allamok) hatésagainak a szerepe felértékel6dott.
Ugyanakkor hangsulyoznunk kell, hogy a Parmalat-botranyt nem tekinthetjiikk Eurdpa
Enron-botranyanak. Azért nem, mert Europaban nem képzelheto el egy amerikai tipusa
vallalati botrany. Ennek az oka nem kizdrélag a kordbban emlitett kiilonbségekben
keresend6 a részvényes strukturak kozott, hanem az egységes tarsadalmi és gazdasagi
erétér hidnyaban is. Az Egyesiilt Allamokban nemzeti iigy lehet abbol, ami az EU-ban
tagallami belligy. A média visszhang sem lehet azonos, mert az érdeklddés csak az adott
tagallamban lehet maradéktalan. Ezek utdan természetes, hogy mind a jogalkotas
vélasza,””mind a tarsasagiranyitas reformja mas alapelvek szerint tortént.

2) A Sarbanes-Oxley Act tényleg ,,Eurdpéba jott”?

Az Egyesiilt Allamokban a 2002-es botranyok tanulsagai a Sarbanes-Oxley torvényben
csapodtak le. A reformok tartalmanak egy része atsziiremlett az eurdpai orszagok és az
EU szabalyanyagaba is. De vajon elképzelhetd lenne egy ,.eurdpai Sarbanes-Oxley
szabalyozas™? Az altalanosan elfogadott és mindenki altal ismert allaspont szerint:
ilyesmire nem lehet kilatas.*>A felelds tarsasagiranyitds eurdpai megkozelitése

301 1 4sd SKEEL, David A. Jr., Book Review — Governance int he Ruins — Law and Capitalism: What
Corporate Crisis Reveal About Legal Systems and Economic Development around the World (Curtis J.
Milhaupt & Katharina Pistor. 2008, Chicago-London. The University of Chicago Press) Harvard Law
Review (2009) Vol. 122. 730-731. old.

302 Lasd MONTALENTI Paolo, The New Italian Corporate Law: an Outline, European Company and
Financial Law Review (2004) Vol. 1. 371. old.

3% Lasd MOSSOS, Elias, Sarbanes-Oxley Goes to Europe: A Comparative Analysis of Unite States and
European Union Corporate Reforms After Enron, Currents International Trade Law Journal (2004) Vol.
13. 9-22. old. Elias Mossos tanulmanyanak cime: 4 Sarbanes-Oxley Act Eurdpaba megy. Mi a fejezet
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merdben mas, a centralizalt szabalyalkotas helyett az EU demonstrativ rugalmassaggal
hagyja meg a tagéallamok és az iizleti szféra mozgasterét e ndvekvd jelentdségii
terlileten. A tarsasagi jog harmonizacidja soran példanak okaért szemtanui lehetiink a
flexibilis szabalyok térnyerésének. 2002-ben a Jaap Winter dltal vezetett munkacsoport
vallalatfelvasarlasrol szo6lo jelentésében szerepld javaslatok egy része éppen a szabalyok
kételezd jellege miatt képezte vita targyat’**és nem azok tartalma miatt.”®

A kifejezetten tarsasagiranyitasi karakterti ajanlasok alkotasat a tagallamok szakértdi
bizottsagaira hagyja az Unié, allast foglalva a ,,comply or explain” modell***mellett,
melynek 1ényege: ,, alkalmazkodni, illetve megmagyardzni (hogy miért nem)”. igy van
ez még akkor is, ha bizonyos tagallamok (példaul Németorszag) nagy energiat fektetnek
a vonatkozd szabalyozas széles kori érvényesitésére, felvallalva akar azt is, hogy
, rdtorvénykeznek” a nem kellSképpen nyomatékos ajanlasokra.>”’

Mindenképpen meg kell jegyezniink, hogy az EU latszélagos nagyvonaliisaga mogott
bizonyos tekintetben ott all a kényszerli realitds: a tdrsasdgiranyitds centralizalt
szabalyozasi rezsimje Europaban nem lehetséges. Es véleményiink szerint ez a —ki nem
mondott— fontosabb koriilmény. Emellett csak masodlagos jelentdsége van annak, hogy
egy centralizalt és szigoru szabalyozas esetleg nem is kivanatos.

Miutan mi a jog funkcidjat és szabalyozoé erejét keressiik e teriileten, mindenképpen ezt
a felvetést tekintjiik kiindulopontnak. Nevezetesen: attél, hogy a felelés
tarsasagiranyitas szabdlyozasa Unids szinten nem lehet egységes, €és nem lehet
kifejezetten szigoru sem, még korantsem biztos, hogy ez a helyzet optimalis. Ezt a
koriilményt sokszor hajlamosak vagyunk figyelmen kiviil hagyni.

Mieldtt azonban a szabalyozas egyes targykoreinek vizsgélatdba belemeriilnénk
érdemes attekinteniink, hogy voltaképpen milyen is a felelds tarsasdgiranyitas
jogszabalyi hatterének arculata Eurdépaban?

végén levonjuk a sajat kovetkeztetéseinket. Allaspontunk szerint a Sarbanes-Oxley Act nem jon
Eur6paba. Mossos cikkében a konkluziok kozott utal arra, hogy abban az esetben, ha Eurépa az Enron-
Worldcom csalasokhoz hasonld volumenii botranyokkal szembesiilne, akkor az eurdpai jog még a
Sarbanes-Oxley Act-nél is szigoribb kovetelményeket timaszthatna (im. 16.) De gondoljunk csak bele,
hogy vajon tényleg elképzelhetd egy eurdpai Enron-botrany? A Parmalat-botrany egyesek szerint
kiérdemelte az elnevezést. Véleményiink szerint nem. Az Enron név az Egyesiilt Allamokban
kézzelfoghatd realitassa valt. Médiaszenzaciova, szimbolumma, amely altalanos koézfelhaborodast
indukalt. A Parmalat Eurépaban hosszabb tavon csak szakmai érdeklodésre tarthat szamot. A tagallami
hatarok (nem beszélve a tagallami jogok ,,hatarairdl”), az értékpiacok eltérd karaktere és a részvényblokk-
tulajdonosok tulsulya egyelére nagyon is erételjesen gondoskodik arrol, hogy ,.eurdpai Enron-botranyok”
ne lehessenek, mint ahogy eurdpai Sarbanes-Oxley Act sem lehetséges. Hogy miért is arr6l e fejezetben
esik szo.

3% Lasd FERRARINI, Guido, ,,One Share — One Vote: A European Rule?”, European Company and
Financial Law Review (2006) Vol. 3. 148-152. old.
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3) A hatarok elmosddnak?

E kérdés felvetése soran érdemes kritikai néz6pontbol szemlélniink azt a jelenségkort,
amit corporate governencenek neveziink, de amelynek mar a hatérai is képlékenynek
tiinnek Eurdpaban, kiilonosképpen, ha osszehasonlitjuk az Egyesiilt Allamokban
tapasztaltakkal. E jelenség visszavezet minket provokativ kiindulépontunkhoz:
Sarbanes-Oxley versus EU szabdlyozas. A Sarbanes-Oxley Act szamos allaspont szerint
a felelés tarsasagiranyitas legatfogobb reformja az Egyesiilt Allamokban, az 1934-es
Securities and Exchange Act (és tulajdonképpen a 30-as évek atfogd értékpapirjogi
szabalyozasa) ota. E jogszabdly a vallalati botranyok altal indukalt problémaékat egy
torvényben szabalyozta, amelyet a szovetségi szintli jogalkotas konszenzuson alapuld
tobbséggel elfogadott.

A Parmalat botranyt Eurdépa Enron-botranyanak is nevezik. Ugyanakkor kilatds sem
nyilhatott volna arra, hogy e botrany altal felvetett kérdések kozvetleniil jussanak el az
EU jogalkotas szintjéhez. Ehelyett a jogtechnikai megkozelités elsddleges fokusza az
olasz csddjogra irdnyult. Tulajdonképpen még azt is elmondhatjuk, hogy az Enron-
botrany és a Sarbanes-Oxley Act hatasa kozvetlenebbiil befolyasolta az EU jogalkotast
(nem beszélve a tagallamok ajanlasairdl), mint a Parmalat botrany. A jelenség
elgondolkodtat6 és az okok sem kdozombdsek.

a) Az els6 és legfontosabb ok az eurdpai értékpiacok relativ gyengesége az Egyesiilt
Allamok piacaihoz képest. Az alacsonyabb kozkéz hanyad a vallalatok tulajdonosi
strukturdjaban a befektetovédelem szerepét is mas megvilagitasba helyezi. Ezzel
semmiképpen sem azt kivanjuk hangstlyozni, hogy a részvényesi jogok Eurdpdban ne
lennének fontosak. Az Unids jogalkotas igen jelentds erdfeszitéseket tett ezen a téren,
melyet remekiil példaz a takeover iranyelv (2004/25/EK), valamint az egyes részvényesi
Jjogok gyakorlasarol szolo iranyelv (2007/36/EK) megalkotasa.

Ennek ellenére az Egyesiilt Allamokban az , dzvegyek és drvak " altal tulajdonolt —
dekoncentralt— részvénytulajdoni hényadok demokratizaljak a piacokat. Miel6tt e
megallapitdsnak elismerd jelentést tulajdonitanank, fontos megjegyezniink, hogy a

crer

308

annyit értiink ezalatt, hogy a piac nagyobb mértékben fiigg a befektetétl. Emiatt a
befektetéi bizalom (shareholder confidence) megérzése —kiilondsen erdteljes média-
visszhang mellett— gyors jogalkotasi valaszt kovetelhet. Eurdpaban ez elképzelhetetlen.

b) A mésodik okot éppen maguk a hatarok jelentik. Hatdrok a tagallamok, de a
tagallami jogok kozott is. A Parmalat-botrany inkabb Olaszorszagé volt, mint Europaé.
Ez tobbé-kevésbé igaz mas eurdpai botranyok esetében is: a Mannesmann-botrdany a
németeké, a Royal Ahold-botrany pedig a hollandoké maradt. Az EU allampolgérai mas
tagallamokban semmiképpen sem érezték magukénak ezeket a botranyokat. Ennél
azonban fontosabb lehet, hogy a botranyok jogi kdvetkeztetéseit megszirik a tagallami
szinti jogalkotds ¢és jogalkalmazds tapasztalatai. A Parmalat botrany jogi
konzekvenciait példaul hajlamosak vagyunk elsddlegesen az olasz birdsagi gyakorlat
fejlesztésének, avagy a csddjogi szabalyozis modernizacidjanak prizmdajan keresztiil
szemlélni, ahelyett, hogy kifejezetten eurdpai, ad absurdum globalis jelenségként

3% Lasd GALGANO, Francesco, Globalizicié a jog tiikrében (HVG-ORAC Lap- és Konyvkiado Kft.
Budapest, 2006) 181. old.
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kezelhetnénk. Igaz ugyan, hogy az amerikai tézsdefeliigyelet, a Securities and
Exchange Commission nyomdsdra a Parmalat kénytelen volt valtoztatni
tarsasagiranyitasi gyakorlatan. Ugyanakkor Olaszorszagot —és nem csak Olaszorszagot—
tovabbra is jellemzi a koncentralt részvénytulajdon és az uralkodd-részvényesek
dominanciaja. Az igazan korszerli tarsasagiranyitas intézményeire vonatkozo szabalyok
kotelezd alkalmazasara pedig tovabbra sincs garancia, tekintve példaul, hogy a nem
tigyvezetd igazgatok és feliigyeld bizottsagi tagok szerepének, illetve az igazgatosag és a
feliigyeld bizottsag altal Iétrehozott bizottsagnak a targykorében az EU-ban csak ajanlas
(2005/162/EK) sziiletett és ugyanez igaz a jegyzett tarsasagok igazgatoinak dijazasara
is (2004/913/EK).

c¢) Harmadsorban meg kell jegyezniink, hogy az EU jogalkotds sokkal
bizonytalanabbnak tinik azzal a jelenségkorrel szemben, amelyet corporate
governance, vagyis felelds tarsasdgiranyitas néven ismeriink. Itt egyarant beszélhetiink
definiciés és elhatarolasi problémakrol. Lehetetlen lenne megmondani, hogy a
corporate governance az EU-ban mennyiben tarsasagi jogi, avagy mennyiben tékepiaci
jogi jelenség, illetve, hogy az egyes érintett jogteriiletek kifejezetten a corporate
governance szempontbdl hogyan is viszonyulnak egyméshoz. Ebbdl adéddan a felelds
tarsasagiranyitds joganyaga szamos iranyelvben ¢€s ajanlasban terjeszkedik. Ezek
vonatkozhatnak olyan jogteriiletekre, amelyek harmonizacidja sikeresebben ment végbe
(pl. értékpapirjog) és olyanokra is, amelyeké kifejezetten nehézkesen és a mai napig
megkérdéjelezhetd eredményességgel (pl. tarsasagi jog).*” Amennyiben egy atfog6 és
foként gyors reform gondolata Unids szinten felmeriilne, Gigy belegondolni is nehéz,
hogy hany teriiletet kellene érintenie, illetve milyen nehézségek aran lehetne
eredményeket elérni. Semmiképpen sem volna lehetséges gy eljarni, mint az Egyesiilt
Allamokban, ahol néhiny hénap leforgasa alatt sor keriilhetett a Sarbanes-Oxley Act
megalkotasara, amely a vallalati csaldsok tapasztalatait tarsasagi-, szamviteli-,
értékpapirjogi, s6t biintetdjogi konzekvencidk alapjan is szintetizalni tudta, rendelkezve
arrdl is, hogy a torvény szabalyainak megsértése az 1934-es Securities Exchange Act
megsértésével egyenértékll. A Sarbanes-Oxley reformot most nem kivanjuk normativ
nézOpontbdl vizsgalni, hiszen kordbban mar megtettiik. Ehelyett arra akarunk
ravilagitani, hogy a jogalkotok mozgastere meghatarozo lehet az atfogd reformok
szempontjabol. Megallapitdsaink még helytallobbnak tiinhetnek, ha figyelembe
vesszilk, hogy a Sarbanes-Oxley reform az Egyesiilt Allamokban szamos tagallami
rendelkezést emelt foderativ szintre.’’’Elképzelhets lenne ez Eurdpaban az Unid
esetében? Véleményiink szerint semmiképpen sem.

Erdekesnek gondoljuk, hogy amennyiben dsszehasonlitandnk az amerikai és az eurépai
corporate governance szabdlyozds targykoreit némi nagyvonalisiggal még
koncepcionalis egybeesést is felfedezhetnénk. Azonban a szabalyozas karaktere,
gyorsasdga ¢és hatarozottsdga egész masra utal: koncepciondlis szakadékra. Az egyik

3% Lasd HOPT, Klaus J., European Company Law and Corporate Governance: Where Does the Action
Plan of the European Comission Lead? 119-142. in CORPORATE GOVERNANCE IN CONTEXT
CORPORATIONS, STATES AND MARKETS IN EUROPE, AND THE US (Szerk.: HOPT, Klaus J. —
WYMEERSCH, Eddy — KANDA, Hideki — BAUM, Harald, Oxford University Press, 2009) 123-125.
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MARKETS IN EUROPE, AND THE US (Szerk.: HOPT, Klaus J. - WYMEERSCH, Eddy — KANDA, Hideki-
BAUM, Harald, Oxford University Press, 2009) 157. old.
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oldalon irdnyelvek —akar opciondlis— szabalyainak transzplantaldsa a tagallami jogokba,
valamint ajanldsok, amelyek csekély kotelezd ereje szakértdi bizottsagok hosszu
munkafézisain keresztiil jut el a cimzettekig és teljes mértékben kotott a piacok
sulydhoz. A masik oldalon: gyorsan hatdlyba 1épd rendelkezések, amelyek szdvetségi
jogalkotas eredményei, szamos jogterliletet lefedd0 —céliranyos— reform ¢és
extraterritorialis hataly.>'' A pozitiv eléjel persze vitathaté az utobbi esetében, hiszen a
2002-es amerikai reform nem volt éppen (kis)vallalkozas- és piacbarat. A kiilonbség
mégis szembe6tld: az EU jogalkotdsa nem lenne képes ugy reagilni, ahogyan az
Egyesiilt Allamoké tette.’’> A jog éthosza szempontjabol az utobbi kétségteleniil
jelentdsebb. Vitathatatlan tény, hogy az utobbi évtizedekben egyre nagyobb teret nyert a
liberalis piacgazdasag alapelve: tobb iizlet, kevesebb jog. A szigoru szabalyozast a piac
—optimalis hangulatban— mindig felesleges tehernek tekinti. De igenis vallalnunk kell a
kérdésfelvetést: miert engedjen mindig a jog az iizletnek?

Eredeti kérdésiink gy hangzott, hogy elmosddnak-e a hatarok? Lathattuk, hogy az EU
tagallamai kozott semmiképpen sem. Ugyanez igaz az EU corporate governance
szabalyozasanak egyes dgazataira, valamint annak biirokratikus szervezeti hatterére is.
Ugyanakkor a corporate governance, mint a felelds tarsasagiranyitas korvonalai tényleg
elmosddottabbnak tlinhetnek az eurdpai tapasztalatok tiikrében. Emiatt sem eurdpai
Enron-botrany, sem eurdpai Sarbanes-Oyley Act nem lehetséges. Europaban —amerikai
szOhasznélattal élve— ,, egy egészen mdsik meccset jatszanak. "

I1. Ut az 6nszabalyozas felé? —szakért6i allaspont és iranymutatas az EU-ban

A felelds tarsasagiranyitas céliranyos szabalyozasa az EU-ban kozismerten a Highlevel
Group of Company Law Experts feléllitasaval kezd6dott 2001 szeptemberében. Ez egy
hét szakemberbdl all6 munkacsoport megalakitasat jelentette, amelyet a holland Jaap
Winter professzor vezetett, s amelynek f6 feladata a késdbbiekben az lett, hogy
javaslatokat tegyen az europai tarsasagi jog szabalyozasanak alapvet6 iranyaira, ha ugy
tetszik: ,keretszabalyaira” (regulatory framework).’"* E szakértéi bizottsag 2002.
januar. 10-én  kozolt elsé Jelentése’“mégsem a tarsasagi jog  strukturdlis
keretszabalyainak targyaban sziiletett, hanem az EU Parlament el6tt 2001-ben elbukott
Takeover Iranyelv sszefiiggésében’ *felmeriilt koncepcionalis
kérdésekkel®'’foglalkozott.®
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312 V6. FLEISCHER, Holger, Legal Transplants in European Company Law — The Case of Fiduciary
Duties, European Company and Financial Law Review (2005) Vol. 2. 378-397. old.

313 A kifejezés kimondottan ,, amerikai zsargon” jellegére utal John Lukécs torténész. Lasd LUKACS,
John, Az eurépai vilaghdborii 1939-1941 (EUROPA KONY VKIADO, Budapest, 1995) 210. old.

34 Lasd FERRAN, Eilis, The Place for Creditor Protection on the Agenda for Modernisation of Company
Law in the European Union, European Company and Financial Law Review (2006) Vol. 3. 180. old.

315 Lasd Report of the Highlevel Group of Company Law Experts on Issues Related to Takeover Bids
(2002. januar 10.), WINTER, Jaap — SCHANS CHRISTENSEN, Jan — GARRIDO GARCIA, José Maria
—HOPT, Klaus J. — RICKFORD, Jonathan — ROSSI, Guido — SIMON, Joelle.

316 Lasd GRUNDMANN, Stefan, The Market for Corporate Control: The Legal Framework,
Alternatives, and Policy Considerations, 421-446. in CORPORATE GOVERNANCE IN CONTEXT
CORPORATIONS, STATES AND MARKETS IN EUROPE, AND THE US (Szerk.: HOPT, Klaus J. —

114



A masodik Jelentés,3 192002. november. 4-én**° mar az éltalanosabb célokat tiikrozte,
amelynek cime 4 Modern Regulatory Framework for Company Law in Europe volt. A
Highlevel Group e jelentésének alapvet6 kiindulopontja, hogy az EU-ban el kell kertilni
a felelds tarsasagiranyitas egységes szabalyozasat, igy egy esetleges kdzponti corporate
governance kodex megalkotasat €s mérsékelni az iranyelvek szerepét e teriileten.
Ehelyett a tagallamok kozos tapasztalatcseréjének fontossagat hangsulyoztik a testiilet
szakemberei. Jelentésiik nagymértékben tdmaszkodott a munkacsoport altal kordbban
kozolt konzultativ dokumentumra (4 Modern regulatory Framework for Company Law
in Europe: A Consultative Document of the Highlevel Group of Company Law Experts)
amelyben a végleges jelentés tematikai elékérdései keriiltek targyalasra. >

A Highlevel Group jelentésébdl is kiérezhetd, hogy a témakor eurdpai megkozelitése
merdben eltér az amerikaitol. A munkacsoport szakemberei helyesen mérték fel, hogy
az EU tagallamainak tobbségét tekintve egyarant hianyzik a kell6 felkésziiltség —ebben
a tekintetben foként a tarsasigi jog harmonizacidjanak nehézségeire gondolunk— és a
kellé hajlandosag egy egységes corporate governance szabalyanyag alkalmazaséhoz.’*
Ugyanez a megallapitds igaz volt —€s igaz ma is— az lizleti szféra résztvevdire, a
vallalatokra is.”> A jelentés tartalma emiatt inkabb szélesebb kort fog at, mint a
szlikebb értelemben vett felelds tarsasdgirdnyitds. Szdmunkra most a szabdlyalkotas
technikdjara és a corporate governance szabalyokra vonatkozo javaslatok tlinhetnek
igazan érdekesnek.

1) Allasfoglalas a szabélyalkotas kérdésében

A Jelentés szabdlyalkotasra (normaalkotasra) vonatkozé részeit elsd latasra talan kissé
kovetkezetleniil helyezte el a keretszabdlyok kozott a munkacsoport, hiszen azokrol
kiilon (6nallo) fejezetben és a Corporate Governance cimii fejezetben is sz6 esik.
Masrészt a megoldds mégsem mondhaté rossznak, mert a célirdnyosan felelds
tarsasagiranyitasi ajanlasok kérdését taglald rész kizardlag a sziikebb értelemben vett
Corporate Governance témakort érinti, igy logikus, hogy ebben a fejezetben keriilt
targyalasra.
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A Highlevel Group Jelentésében szerepld javaslat a szabdlyalkotas tekintetében
elutasito az egységes ¢és kdzponti szabalyozasi koncepcioval szemben. Helyette inkabb a
tagallamokat biztatta arra, hogy megalkossak sajat corporate governance
ajanlasaikat,**amelyek a korabbiakban ismertetett comply or explain modellt kovetik.
A tarsasdgoknak vagy be kell tartaniuk az ajanlasokat, vagy nyilatkozniuk kell arrdl,
hogy miért kovetnek az ajanlasok tartalmatdl eltérd gyakorlatot.’” A Highlevel Group
ugy itélte meg, hogy az iranyelvek nem feltétleniil a legjobb eszkozok a felelds
tarsasagiranyitas szabalyozasara. Gyanithatd, hogy e megfontolds mogott ott alltak a
tarsasagi jog harmonizaciéjanak tapasztalatai.’”® Az EU eréfeszitései figyelemreméltok
e jogteriilet szabalyozasanak tekintetében, de a torekvések folyamatos nehézségekbe
itkoznek. A vonatkozo irdnyelvek szama htisz f6lé rag, ami 6nmagaban is sokat elarul a
feladat nehézségérdl. Véleménylink szerint a tarsasdgi jog, mint tobbé-kevésbé
koriilhatarolhatd szabalyanyag kifejezetten kézzelfoghatonak tlinik mas karakteresen
corporate governance normakhoz képest. Ennek tiikrében elgondolhato, milyen
nehézségekbe litkozott volna egy kisérlet, amely a felelds tarsasagiranyitas céliranyos
harmonizéciojara irdnyult volna.

Mindezek figyelembevételével a  Highlevel Group javaslatat egyértelmil
allasfoglalasnak tekinthetjiik. Allasfoglalasnak, a piaci 6nszabalyozas és az onkéntesség
elve mellett, noha e koncepci6d tobb iranybodl is szemlélhetd. Bizonyos szempontbol
mégis kézenfekvonek tlinik ez a megkozelités, hiszen szamos tagéllamban mar
korabban is hatadlyban voltak hasonl6 —a legjobb gyakorlatra vonatkozo— ajanlasok, mint
codes of best practices. Emellett a tarsasagi jog harmonizacioja is csak perspektivikusan
volt elképzelhetd —€s nincs ez masként kilenc évvel késobb —napjainkban— sem. Emiatt
a Highlevel Group —egy a zar6 jelentését megel6z6 konzultativ dokumentumban— ugy
foglalt allast, hogy ,a corporate governance harmonizdacioja a tarsasagi jog
érintetleniil hagydsdval olyan lenne, mintha a szekeret fogndnk a 16 elé”**’ Ez a
gondolat jelent meg azutan a munkacsoport zaro jelentésében is. Kétségteleniil helytallo
érv a jelentésben, hogy egy kozponti corporate governence kodex, mint ajanlas, csak
meglehetdsen tag aspektusokat tudna atfogni, tartalma talzottan altalanos, végsé soron
semmitmondo lenne.

Osszefoglalasként tehat azt mondhatjuk, hogy a Highlevel Group Jelentésében
megprobalt koriilhatarolni egy olyan szabalyozasi koncepciot, amely szerint az EU-nak
szerepet kell vallalnia a feleldés tarsasagiranyitds harmonizéaciojanak teriiletén,
figyelembe véve az amerikai tapasztalatokat is. Ugyanakkor a kotelezd erejli irdnyelvek
kizardlagos alkalmazasat ugyanugy nem tartotta célravezetdnek ezen a teriileten, mint
egységes ajanldsok kidolgozasat. Ehelyett a corporate governance ajanlasok
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tartalmanak meghatarozasat a piaci szereplok (tarsasagok, befektetok, tézsdék)
feladataként hatarozta meg, arra hivatkozva, hogy 6k tudjdk a legjobban megitélni a
szabalyok helyes tartalmat.**®

Véleménylink szerint érdemes elgondolkodni azon, hogy meg lehet-e nyitni a teret a
piaci Onszabalyozasnak ¢és az Onkéntességnek akkor, amikor a piac bizonyos
szerepldinek nem 4all szandékéban betartania a szabdlyokat? A kérdés eldontetlen
marad, hiszen azon az uton, amelyen a felel6s tarsasagiranyitas szabalyozasi irdnyai
mentén az EU elindult, egyeldre nemigen lehet visszafordulni. Ennek ellenére talalonak
véljik a hasonlatot, miszerint ,,a vdllalatok onszabalyozdsanak teret engedni olyan,
mint farkast allitani Srnek a tikol ajtajaba. %

2) A corporate governance egyes témakorei a Jelentésben

A szabalyalkotasra vonatkozo6 kérdések utan érdemes attekinteniink, hogyan viszonyult
a Highlevel Group Jelentése a szlikebb értelemben vett felelds tarsasagiranyitashoz. A
témakorre vonatkozd javaslatokat a Corporate Governance fejezet fogta Ossze, ide
sorolva az informaciok kozzétételére, a részvényesek jogaira, az igazgatdsagra (vagy
igazgatotanacsra), illetdleg az eurdpai corporate governance ajanlasok alkotasara
vonatkoz6 részeket.**® Ez utobbira most kiilsn nem tériink ki még egyszer, hiszen az
elézéekben —a szabalyalkotasra vonatkozd részben— ismertettiik a Highlevel Group
ezzel kapcsolatos allaspontjat is.

a) A kozzétetel (disclosure)

A kozzétételre vonatkozd szabalyok tekintetében a Jelentés igen flexibilisnek
mutatkozott. Egyik részrél javasolta, hogy a jegyzett tarsasagok éves jelentései
tartalmazzanak kozzétételt arrol, hogy a tarsasag milyen corporate governance
szabalyokat tart be és milyen gyakorlatot kovet, tekintet nélkiil arra, hogy azok forrasa
jogszabalyban, avagy mas eldirasban (pl. a tarsasag valamely szervének hatdrozatdban)
keresend6. Masik részrdl a Highlevel Group arra vonatkozo javaslata, hogy a kozzététel
alapelveit az EU egy irdnyelvben fektesse le, mindjart kiegészitésre keriilt azzal a
kitétellel, hogy ez az iranyelv ne hatdrozza meg konkrétan a kodzzététel sziikséges
elemeit, illetéleg a kdzzététel modjat, csupan atfogd szabalyozast tartalmazzon. !

Ez a megoldés tulajdonképpen megadta az alaphangot, amely a 1ényeges informacidk
kozzétételének vonatkozésaban, a késdbbiekben is meghatarozonak tlinhet. Noha az
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iranyelvi szintli szabalyozas iranti igény kétségtelen presztizst adott e terliletnek, az
altaldnos megfogalmazasbol viladgosan latszott, hogy a leendd szabalyanyagot
elsdsorban keretszabalyoknak tekinti a Highlevel Group.

A Jelentés egyik legfontosabb felvetése a késObbiekben is fokuszban maradt,
nevezetesen, hogy a jegyzett tarsasagok éves beszamoloi kifejezetten corporate
governance jelentést is tartalmazzanak. Ennek keretein belill a Highlevel Group
sziikségesnek tartotta, hogy a jegyzett tarsasdgok nyilatkozzanak arrdl, hogy
tarsasagiranyitasi gyakorlatuk milyen szabalyoknak felel meg, tekintet nélkiil arra, hogy
ezek a szabalyok kotelez6 jogszabalyok, ajanlasok, avagy belsé miikodési szabalyzatok.
Ugy tiinik, hogy a Highlevel Group megfogalmazisa nem volt éppen szerencsés.
Erdekes kérdés ugyanis, hogy egy corporate governance jelentés elkészitésénél van-e
mas valasztasa egy tarsasagnak, mint nyilatkozni arrdl, hogy betartja a hatalyos
jogszabalyokat? Egy ilyen jelentés noveli az elszamoltathatosagot, de ismét visszavezet
az Onszabalyozas némiképp oJnmagdért valo karakteréhez: a jogalany Onmaga
nyilatkozik, tehat deklaral. A deklaraci6 utdébb valdtlannak bizonyulhat, de a
kovetkezmények reaktivak, tehat a megoldas egyaltalan nem preventiv.

A Highlevel Group iranymutatast is adott arr6l, hogy a corporate governance
jelentésnek milyen kulcsfontossagu tartalmi elemeket kell magdba foglalnia a
kozgylilés, az igazgatdsag és a bizottsagok, a fo részvényesek és részvénytulajdoni
hanyadok, valamint a vallalatcsoportokon beliili tranzakciok, a kockézat-menedzsment
és a tagallami ajanldsoknak valdo megfelelés (vagy éppen az eltérés indoklasanak)
vonatkozasdban.

Ez az irdnymutatds azonban olyannyira atfogd volt, hogy csupan a témakordoket
érintette, de mélységében keveset arult el arrdl, hogy a jovébeni szabédlyozasnak milyen
terjedelmiinek kell lennie.

A Highlevel Group Jelentése mar megfogalmazta a corporate governance jelentés
kozzétételének igényét a tarsasdgok honlapjan. Emellett hangsulyozta az igazgatok
egyetemleges felelésségét a corporate governance jelentés tartalmaért.*> Az
egyetemleges felel0sség koncepcidja a Highlevel Group Jelentésének mas részeiben is
dominéans megkdzelitésnek tekinthetd.

b) Részvényesi jogok

A részvényesi jogok tekintetében a Highlevel Group tobb teriileten is igyekezett olyan
javaslatokat megfogalmazni, amelyek elomozditottdk és korszerisitették e jogok
gyakorlasat. Ugyanakkor a modern tarsasdgiranyitds kihivasaira adott valasz igénye
szamos olyan deklarativ megallapitast és javaslatot eredményezett a Jelentésben,
amelyek alapelvi szintli megfogalmazdsa nagyon is helyénval6 volt, viszont gyakorlati
megvalositasuk mar korantsem kinalkozott ilyen egyszeriinek. Mar a vonatkoz6 fejezet
elsé gondolatai is tiikrozték ezt a perspektivat: a részvényesek vagyoni igényei csak a
hitelezéi igényeket®>’kévetden nyerhetnek kielégitést; a részvényesi jogok aktiv
gyakorlasat a koltségek és a nehézségek hatarozzak meg; a modern technika (pl.
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telekommunikacios eszk6zok) hasznalatanak a szerepe novekszik. Ugyanakkor ezekbdl
kiérezhetjiik az eurdpai tarsasdgiranyitds karakterének egyik legvisszasabb vondasat is:
az alapelvi szint és a gyakorlatban megvaldsithatd szabalyozas kozott tatongod oriasi
szakadékot. Tulajdonképpen ironikus, hogy az alapelvi jellegli kérdések felvetésére
ennek ellenére is nagy sziikség van: attél ugyanis, hogy nincs valasz, a kérdés még
kérdés marad.

E felvetések a Highlevel Group Jelentésében a kozgytilések elokészitése és megtartasa,
a hatarokon ativeld szavazati jog, az intézményi befektetdk szerepe, illetve a kisebbségi
részvényesek ellendrzési joga koré Osszpontosultak. Szamos gondolat, amely a
Jelentésben megfogalmazasra keriilt egybeesik a tarsasagi jog harmonizacidjanak
iranyaival és nemzetkozi tendencidival (példaul az 5-10%-o0s szavazatarany a kisebbségi
jogok gyakorlasanak teriiletén.)**Ez egyik részrol biztositékot jelentett arra, hogy a
tarsasagiranyitds szamos intézménye mogott torvényi garancia alljon. Masik részrdl az
ilyen torvényi rendelkezések kudarca, formalizadloddsa még inkabb csokkentheti a
szabalyozasba vetett bizalmat, ahogyan a comply or explain karakteri szabalyok
figyelmen kiviil hagyésa is.

A részvényesek jogainak koriilhatarolasa és a javaslatok kifejtése azonban joval
nagyobb kifinomultsagrol és szakszerliségrél arulkodott, mint amilyenrdl a Jelentés
el6z6 —kozzétételre vonatkozo— része. A kozgylilés elokészitésére €s megtartasara,
illetve a hatarokon ativeld szavazdsra vonatkozo javaslatok mélységében is alkalmasak
voltak arra, hogy a fejlodés tovabbi konkrét iranyait kijeloljék. A megvalosuldsig
hosszll 1d6 telt el, hiszen az Egyes részvényesi jogok gyakorlasardl sz6lo irdnyelv
(2007/36/EK) csak 2007-ben sziiletett meg, de a Highlevel Group altal meghatarozott
iranyvonalak ezen a rendkiviil szertedgazd teriileten is konzekvens haladdsi iranyt
mutattak.

Itt tetten érhetd egy jelenség, amelyen érdemes elgondolkodni: a részletesen kidolgozott
¢és szakszer(i szabalyok természetiiknél fogva kisebb teret engednek az ellentmondasos
Onszabalyozasi mechanizmusoknak és érdemibb dontésre késztetik az érintetteket, mint
az érintOleges keretszabalyok. Egy teriilet érzékeny jellege —amilyen tulajdonképpen a
kozzétételé (disclosure)— is eredményezhet udvarias megkozelitést a jogalkoto részérdl.
Ez azonban kihat a jogalkotds folyamatdnak tovabbi fazisaira és magdra a
végeredményre is. Ezt példazza a Tranmszparencia Irdnyelv és az Egyes részvényesi
Jjogokrol szolo iranyelv kozotti Iényeges mindségbeli kiilonbség az utdbbi javara.

¢) Az igazgatosag (igazgatotandcs)

A Jelentés igazgatdsadgokra (és igazgatOtanacsokra) vonatkozo fejezete olyan teriilet
szabalyozasaval kapcsolatban foglal allast, melynek esetében tobbségben vannak az
ajanlasok ¢és a flexibilis szabalyok. A tarsasagiranyitas belsé korét az igazgatok és a
menedzserek alkotjak.*> Szamukra egyik részr6l megfelelé mozgastér sziikséges, hogy

#* Lasd LA PORTA, Raffael — LOPEZ-DE-SILANEZ, Florencio — SHLEIFER, Andrei — VISHNY,
Robert W., Law and Finance, Journal of Political Economy (University of Chicago Press, 1998) Vol.
106(6). 1126-1134. old.

335 Lasd DAVIES, Paul L., Enron and Corporate Law Reform int he UK and the European Community,
163-190. in CORPORATE GOVERNANCE IN CONTEXT CORPORATIONS, STATES AND MARKETS IN EUROPE,
AND THE US (Szerk.: HOPT, Klaus J. — WYMEERSCH, Eddy — KANDA, Hideki — BAUM, Harald,
Oxford University Press, 2009) 164-165. old.
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hatékonyan iranyithassak az {izleti tevékenységet, a stratégiai €és az operativ
dontéshozatal szintjein egyarant. Masik részr6l a menedzsment megfeleld
ellenérzésének a szempontjai a Jelentés keletkezésének idopontja szerint meglehetdsen
aktualisak voltak mind az eurdpai,”*°mind az amerikai események titkrében.*’

A Highlevel Group a két tradicionalis irdnyitdsi rendszer (egyszintli és kétszintii
modell)***tekintetében deklaralta, hogy altalanos értelemben egyik sem mondhato
kivalobbnak a masiknal. A tagallami tarsasagi jogok eldirasai meglehetdsen sokszintiek,
emiatt nem is tették volna lehetdvé, hogy Winter bizottsdga masként foglaljon allast. A
Highlevel Group jelentésében kozzétett allaspont tiikkrozédik vissza a késobbi EU
szabalyozasbol is. A Societas Europaea esetében példaul lehetdség kinalkozik mindkét
modell alkalmazéasara. Emellett az EU tagallami szinten sem erdlteti semmilyen
igazgatosagi struktira alkalmazésat (s6t trendszerinek szamit a két modell egymas
mellett torténd szerepeltetése a tagallami jogokban). Végezetiil a nem iigyvezetd
igazgatok és a feliigyeld bizottsagi tagokra vonatkoz6 ajanlas (2005/162/EK) is
tamogatja mindkét megoldast. (A nem ligyvezetd igazgatdkra és felligyeld bizottsagi
tagokra vonatkozd ajanlas megalkotasat egyébirant a Highlevel Group Jelentése az
elsok kozott inditvanyozta.)

Az Onszabalyozéds tendencidjat erdsiti, hogy a feliigyeld bizottsdgok Osszetételével
kapcsolatos  kérdéseket’a Highlevel Group eleginsan tivol tartotta magatol.
Megelégedett a fiiggetlenség jelentdségének hangsulyozasaval, amellyel egy -—a
gyakorlatban igen sokszinli— kérdést sztereotipizalt. Ugyanakkor allast foglalt a
kiilonb6z6é (kinevezési, javadalmazasi, audit) bizottsagok feldllitisanak /lehetosége
mellett. Kotelezd szabalyozéas igényét azonban ebben a targykorben sem fogalmazta
meg, igy megint csak az iizleti szféra 6nszabdlyozdsanak engedett teret. E bizottsagok
Osszetételét tekintve ismét az elegans tartozkodas jellemzi a Highlevel Group
allasfoglalasat. Habar tekintetbe vette azt a felvetést is, hogy ezeknek a bizottsdgoknak
kizarolag fliggetlen nem iigyvezetd igazgatokbol kell allnia, mégsem tartotta
sziikségesnek —¢s még csak helyénvalonak sem—, hogy ezt az EU szabalyozésa
kotelezové tegye.

A jogtechnikai értelemben vett Onszabdlyozads kissé esetlen modszertandnak remek
példaja, hogy a Highlevel Group javaslatot tett arra, hogy a Bizottsag bocsasson ki egy
ajanlast arrol, hogy a tagallamok e vonatkoz6 kérdésekben ,, hatékony szabdlyozassal”
(effective rules) rendelkezzenek. Ugyanakkor a ,, hatékony szabdlyozas” fogalmat
definidlja is: eszerint a szabalyozas akkor hatékony, ha legalabb ,,comply or explain”
jellegli kikényszerithetéséggel rendelkezik. Miutan az ilyen tagéallami ajanlasok (codes
of best practices) esetében az egyetlen igazi szankciot csak a piac foganatosithatja (de
ez mar szélsGséges esetnek szamit),**’a fejletlen értékpiacokkal rendelkezé EU

336 Lasd HERTIG, Gerard — MCCAHERY, Joseph A., Optional rather than Mandatory EU Company
Law: Framework and Specific Proposals, European Company and Financial Law Review (2006) Vol. 3.
355. old.

37 Lasd WESTBROOK, David A., Corporation Law After Enron: The Possibility of a Capitalist
Reimagination, Georgetown Law Journal (2003-2004) Vol. 92. 61-127. old.

338 Lasd JUNGMANN, Carsten, The Effectiveness of Corporate Governance in One-Tier and Two-Tier
Board Systems, European Company and Financial Law Review (2006) Vol. 3. 426-474. old.

339 Lasd JUNGMANN, Carsten, The Effectiveness of Corporate Governance in One-Tier and Two-Tier
Board Systems, European Company and Financial Law Review (2006) Vol. 3.449-458. old.

340 példaul értéktézsdei regisztracio feltételeként meghatarozva, vagy a regisztracid torlését kilatasba
helyezve.
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tagallamok (kozottik Magyarorszag) esetében erdsen megkérddjelezhetd, hogy
., hatékony szabdlyozasrol” beszélhetiink-e?

Az igazgatdsagi tagok fliggetlenségének feltételeit a Highlevel Group ajanlasi szinten
javasolta rogziteni, ahogy a fliggetlenséget kizar6 okok felsoroldsat is. A
kompetencidval kapcsolatos kérdések tekintetében a Jelentés utalt arra, hogy a tagallami
tarsasagi jogok a nem iigyvezetd igazgatok ¢s a feliigyeld bizottsagi tagok
vonatkozasadban csak nagyon absztrakt rendelkezéseket tartalmaznak. Ehhez mérten
konkrétabban foglalt allast a Jelentés, amikor az alapvetd pénziigyi tajékozottsagot
fontos kovetelményként hatarozta meg, ugyanakkor ennek terjedelmér6l nem
nyilatkozott.

Az egyik legérzékenyebb kérdés a témakorben, az igazgatdsagi tagok javadalmazasa.’*!
A megfeleld javadalmazasi rendszer kialakitasa a 2008-2009-es pénziigyi-valsag
tikrében meglehetésen problematikus kérdésfelvetés. Egyik részr6l nem lehet
megkeriilni, masik részrdl egyre szkeptikusabba vélhatunk annak tekintetében, hogy
l1étezik-e hatékony megoldds a javadalmazéds elszabadulé mértékeinek mederben
tartdsara. A nehézségek azonban nem 2008-ban keriiltek fokuszba. A 2002 eldtti
iddszak tizleti gyakorlatdban a javadalmazas szintén kdzponti szerepet jatszott a vallalati
botranyokban. Emiatt a Jelentés mar abbol indult ki, hogy a javadalmazés az érdekek
Osszelitkozésének egyik legjelent6sebb szféraja a tarsasagiranyitas teriiletén. Innen mar
csak egy lépés volt, hogy eljusson a kordbban mar tobbszér is felvetett
kérdéskoriinkhoz: az érdekek kozelitése gyakran a részvénydarakon keresztiil valdsul
meg. Ennek kézzelfoghatéak a hatranyos kovetkezményei, kozottik a rovid tava
eredmények eldtérbe keriilése, valamint az ennek érdekében végrehajtott szamviteli
manipulaciok. A részvényalapu javadalmazas tilalmat a Highlevel Group nem tartotta
sziikségesnek, ugyanakkor hangsulyozta a fontossagat annak, hogy a megfelelo
rendszerrol a Bizottsdg ajanlast bocsasson ki.

Az elobbiektdl eltéréen az igazgatdok feleldsségének kérdését a Highlevel Group
jelentése nem az Onszabalyozas €s a soft law hataskorébe utalta. A Jelentés ramutat arra,
hogy az EU tagallamok tobbségében a hatalyban 1évo tarsasagi jogi szabalyozas
értelmében a pénziligyi beszdmolokért vald feleldsség az igazgatosagi tagok kozott
egyetemleges. Ezt a megoldast tartja kovetendének a jovoben is, hiszen az
egyetemleges felelosség megakadalyozhatja, hogy az igazgatosagi tagok egy sziikebb —
kozvetleniil érdekelt— csoportja érdekeiknek megfelelden manipulalja a beszamolok
tartalmat. A Jelentés azt is megerdsitette, hogy az EU jognak a tovabbiakban is
erbsitenie kell a beszamolokért valo egyetemleges feleldsséget.

A wrongful trading (a hitelezok fedezetének rosszhiszemii elvonasa) szabalyozasaval
kapcsolatban a Highlevel Group fontosnak tartotta az eurdpai keretszabalyok
kidolgozasat, hangsulyozva azok tarsasagiranyitasi karakterét. Emiatt elutasitotta azokat
az allaspontokat is, amelyek azt javasoltak, hogy a témakor csédjogi karakterénél fogva
az EU beavatkozas sziikségtelen. A fizetésképtelenséggel fenyegetd helyzetben
tanusitand6 helyes magatartas és az ahhoz kapcsolodo feleldsség kérdése elsdsorban a

3! Lasd DAVIES, Paul L., Enron and Corporate Law Reform int he UK and the European Community,
163-190. in CORPORATE GOVERNANCE IN CONTEXT CORPORATIONS, STATES AND MARKETS IN EUROPE,
AND THE US (Szerk.: HOPT, Klaus J. — WYMEERSCH, Eddy — KANDA, Hideki — BAUM, Harald,
Oxford University Press, 2009) 171-172. old.

32 13sd FERRARINI, Guido — MOLONEY, Niamh, Executive Renumeration and Corporate
Governance int he EU: Convergence, Divergence, and Reform Perspectives, European Company and
Financial Law Review (2004) Vol. 1. 332-335. old.
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felel0s tarsasagiranyitds szemszogébdl relevans, s6t a felelds tarsasagiranyitas
nélkiilozhetetlen eleme. Ebbdl a szempontbdl a Highlevel Group k6zombosnek itélte azt
a koriilményt is, hogy a vonatkozé jogi szabalyozas tagallami szinten hol helyezkedik
el: akér a tarsasagi jog, akar a cs6djog anyagaban.

Az igazgatdsagi tagok feleldsségének szankciodit illetden a Jelentés érdekes megoldast
javasolt. A biintetdjogi €és a polgari jogi szankciok meghatirozasat a tagéllami jogok
feladatanak tartotta. Ugyanakkor az igazgatok felmentésének szabalyozasat az EU
jogalkotas szintjén javasolta. Ez a megoldés igen eléremutatonak tiint, kiilondsen annak
a fényében, hogy amig a biintetdjogi €s polgari jogi szankciok meglehetdésen nehezen
érvényesithetdk, addig az igazgatok felmentése, mint szankcid egyszeriibb ¢és
hatékonyabb lehet és nem utolsé sorban preventiv jellege is erdsebb az elébbieknél.

d) 4 kényvvizsgalat

A konyvvizsgalati gyakorlat fontossaga 2002-ben magatdl értetédden kertilt a Highlevel
Group érdeklddési korébe, hiszen a 2002-es év szamviteli botranyai a hanyag
konyvvizsgalati gyakorlaton alapultak. Ugyanakkor a Highlevel Group vonatkozo
allasfoglaldsaban nem taldlkozhatunk tulzottan sok tjdonsaggal, inkdbb altalanossagban
megfogalmazott célokkal.

A Jelentés hangsulyozta a konyvvizsgalat jelentdségét, amely még a nem pénziigyi
kozzététel tekintetében sem elhanyagolhatd. Ugyanakkor —noha egyarant deklaralta a
kiils6 és a bels¢ konyvvizsgalat fontossagat— elsdsorban arra vallalkozott, hogy a
konyvvizsgalat belso aspektusaival (internal aspects of audit) foglalkozzon.

A kiils6 aspektusok szempontjabol csak megallapitasra keriilt, hogy azokkal a Bizottsag
2002. majus 16-1 ajanlasa foglalkozik. A Iényegesebb teriileteket a Jelentés csak
felsorolds szinten emliti, Ggymint a nem konyvvizsgéloi szolgaltatdsok (non-audit
figyelmesen végigolvasva lathatjuk, hogy az amerikai Sarbanes-Oxley térvényhozas
témakorei koszonnek vissza. A jogalkotds hatékonysaganak wjabb remek példéja: az
Egyesiilt Allamokban nagy nyilvanossag mellett és gyorsan torvényerére emelkedd
rendelkezések Eurdpaban ajanlasi szinten, kevés tarsadalmi publicitas mellett sziilettek.

Kanyarodjunk azonban vissza a Highlevel Group munkajahoz. Az internal audit
gyakorlatanak kulcsat a Jelentés az igazgatdsadg (igazgatdtanacs) feleldsségében,
valamint a kdnyvvizsgéloval fennalld kapcsolatban latta. A feleldsség kulcsa eszerint a
nem iigyvezetd igazgatok tevékenységi korében keresendd, akiknek —a Jelentés ujra
hangsulyozta— legalabb felének fliggetlennek kell lennie.

Nem maradt érintetlen az audit bizottsagok feladatkore, amelynek elsédleges eleme a
kozvetitd funkcid, amelyet az ligyvezetés ¢és a kiilsé konyvvizsgald kozott betdlt. A
Jelentés az audit bizottsagok lehetséges feladatait megprobalta felsorolni, mind a kiilso,
mind a belsé aspektusok vonatkozasidban. Véleménylink szerint ezeknek a
megfogalmazasa kell6képpen altalanos volt ahhoz, hogy a nemzetkozi gyakorlatban mar
korabban fellelhetd gyakorlathoz képest ne taldlhassunk kozottiik tobbletet, vagy ujitast.
Ugyanakkor a konyvvizsgalatrol szo6lo rész legkonkrétabb javaslata, hogy a Bizottsag
nem tigyvezetd igazgatokrol és feliigyelo bizottsagi tagokrol szolo ajanlasanak
rendelkezései kozott szerepeljenek az audit bizottsagok szerepére és feleldsségére
vonatkoz6 eldirasok.
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III. A célkitiizés és a célok megvalodsitasa — a Bizottsag 2003-as Akcioterve és a felelOs
tarsasagiranyitas jogforrasai az EU-ban

A Highlevel Group 2002-es Jelentése felvazolta a felelds tarsasagiranyitas €s a tarsasagi
jog kapcsolatait és fejlesztésének jovobeni koncepcioit. Ezeket az eredményeket az EU
a 2003-as Tarsasdagi Jogi Akcioterv®® (a tovabbiakban Akcidterv) megalkotasa soran
hasznositotta, amelynek elnevezése Modernising Company Law and Enhancig
Corporate Governance — A Plan to Move Forward volt. ***

Ez az akcidterv a felelds tarsasagiranyitas €s a tarsasagi jog egyidejii fejlesztésének f6
motivaciojat az aktualis vallalati botranyok tapasztalataiban,’*a tarsasagok tagallami
hatarokon ativeld tevékenységében, a tokepiacok integracidjaban, az informatikai és
telekommunikécids eszkozok gyors térhoditasaban, valamint a leendd 1 tagéallamok
csatlakozasi torekvéseiben latta.

A felelés tarsasagiranyitas sziik értelemben vett témakorén kivil az Akciterv***mas
terliletek szabalyozasi koncepcidjaval is foglalkozott. Ezek a teriiletek a kovetkezok
voltak: a tékevédelem, a vallalatcsoportok, az atszervezések, az 1j eurdpai tarsasagi
formak és a korlatolt feleldsségli tarsasagi formaciokra vonatkozd alapvetd szabalyok
kozzététele. E cselekvési tervbdl vildgosan kitlint, hogy az egyes célkitlizések kozott
egyarant szerepeltek rovid tava (2003-2005), kozéptava (2006-2008), illetéleg hosszabb
tavua (2009-et kovetd) elgondolésok.347

A mi elemzésiink szempontjabol a felelds tarsasagiranyitds sziikebb értelemben vett
aspektusa tlinik igazdn érdekesnek az akciotervben. Mieldtt azonban ratérnénk e
célkitlizések vizsgélatara érdemes elgondolkodni azon, hogy vajon mennyire voltak
redlisak az akcidterv altalanos célkitiizései?

Egyik részrdl alapvetd fontossdgunak mutatkozott a részvényesi jogok gyakorlasanak
eldmozditdsa, a munkavallalok ¢és a hitelezOk, valamint mdés érintettek jogainak
védelme. Masik részrél ugyanilyen fontosnak mutatkozott —és az el6bbiektdl nem is
volt elvalaszthatd— az iizleti versenyképesség fejlesztése, kiilonds tekintettel a
tagallamok kozotti (hatdrokon ativeld) folyamatokra.

Frederik Bolkestein,®™® a Bizottsag belsé piacokért felelés tagja a kovetkezOket
hangsulyozta: ,,4 tarsasagi jog és a felelos tarsasagiranyitdas (corporate governance)
egyarant a politikai napirend kézéppontiaban van az Atlanti - Ocedn mindkét partjan.

6

3 Lasd DE KLUIVER, Harm-Jan, Inspiring a New European Company Law? —Observations ont he
ECJ’s Decision in Inspire Art from a Dutch Perspective and the Imminent Competition for Corporate
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132-133. old.
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Ennek oka, hogy a gazdasag csak akkor miikodik, ha a tarsasagokat eredményesen és
transzparensen miikodtetik. Vilagosan lathattuk, hogy mi torténik, amennyiben nem igy
torténik: befektetések vesznek el és munkahelyek sziinnek meg; és a legrosszabb
esetekben, amelyekbol tul sok van, sor keriil a részvényesek, a munkavallalok és a
tarsadalom megtévesztesére. Haladéktalan beavatkozdasra van sziikség, hogy a
kézbizalom fennmaradjon a tékepiacok iranydban. "

Lathatjuk tehat, hogy a kozéppontban most is a befektetdi bizalom (investor confidence)
all. Ugyanakkor meg kell allapitanunk, hogy a befektetok bizalméanak eurdpai vetiilete
bizonyos tekintetben bonyolultabb az amerikainal. A Bolkestein altal elmondottakban
igenis megragadhato a 1ényegi elem, a piacok iranti bizalom helyredllitasa. Tobbrdl van
sz0, mint valamiféle altalanos politikai nyilatkozattételrdl.™ Viszont azt sem szabad
figyelmen kiviil hagynunk, hogy a tarsasagi jog ¢és a tokepiacokkal szembeni bizalom
kapcsolodasi pontjai az Egyesiilt Allamokban és Eurépaban teljesen eltéréek. A
vonatkozé jogszabalyok modositasa ugyanis az Egyesiilt Allamok plurélis szerkezetii és
egységes tOkepiacat kozvetlenebbiil befolyasolhatja. Ezzel szemben eurdpai
kontextusban sem a tékepiacok, sem a tarsasdgi jogok integracidja nem valdsult meg.
Ezzel még nem allitjuk azt, hogy a Bizottsag hatirozottan rossz kiindulopontot
valasztott volna, azt viszont igenis allithatjuk, hogy a folyamat végsd sikerét szamos
nehézség kérddjelezheti meg. Ezek egy része elére lathato, masik része még nem. Ami
viszont kétségteleniil nehéz volt a multban és nehéz lesz a jovdben is: a tarsasagi jog
europai harmonizdacioja.

E folyamat évtizedeken keresztiil meglehetdsen sikerteleniil haladt elére. A tarsasagi
jogi iranyelvek bonyolult rendszere és a rendeletek alacsony szama dnmagukban is arra
utalnak, hogy a felmeriilé problémak mind az Unidt mind a tagallamokat nehéz helyzet
elé allitottak. Ugyanakkor a Tarsasdagi Jogi Akcioterv politikai sikere szempontjabol
mas kapcsolodo jogteriiletek reformja kedvezd lehetdségeket kindlt. E jogteriiletek
koziil kiemelhetjiik a tékepiaci jogot, de illeszkedik a kontextusba a szamviteli jog,
valamint a befolyasszerzés jogi szabalyozasa is.>"'

A témakor érdekes megkozelitését olvashatjuk a Highlevel Group tagja, Klaus J. Hopt
tollabol. Eszerint az 1999-es Tokepiaci Akcioterv (Financial Services Action Plan) és a
2003-as Tarsasagi Jogi Akcioterv kapcsolata pontosan a két jogteriilet
harmoniziciojanak eltérd sikerén alapult. Amig ugyanis Bolkestein figyelemre mélto
sikereket ért el az eldbbivel, addig a tarsasadgi jog harmonizacidja nehézkes maradt.
Bolkestein innovativ Otlete a tarsasagi jog harmonizacidjanak elémozditasa érdekében a
két szabalyozasi teriilet (és szabalyozasi modell) Gsszekapcsolasaban allott. Igy a
Tokepiaci Akciodterv tapasztalatai és sikerei egyarant felhasznalhatok lettek a tarsasagi

* Lasd HOPT, Klaus J., European Company Law and Corporate Governance: Where Does the Action
Plan of the European Commission Lead? 119-142. in CORPORATE GOVERNANCE IN CONTEXT
CORPORATIONS, STATES AND MARKETS IN EUROPE, AND THE US (Szerk.: HOPT, Klaus J. —
WYMEERSCH, Eddy - KANDA, Hideki — BAUM, Harald, Oxford University Press, 2009) 122. old.

%0 v6. HOPT, Klaus J., European Company Law and Corporate Governance: Where Does the Action
Plan of the European Commission Lead? 119-142. in CORPORATE GOVERNANCE IN CONTEXT
CORPORATIONS, STATES AND MARKETS IN EUROPE, AND THE US (Szerk.: HOPT, Klaus J. —
WYMEERSCH, Eddy — KANDA, Hideki — BAUM, Harald, Oxford University Press, 2009) 121-123.
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jog harmonizaciojanak érdekében. Nagyjabol ugyanez a stratégia keriilt alkalmazésra a
szamvitel és a befolyasszerzés teriiletén is.

Ezzel 6sszefliggésben valamit feltétleniil észre kell venniink. Ahogyan Hopt is kiemeli,
politikailag a megoldas igen sikeresnek mondhat6. De vajon nem sikkad-e el az
Unidban a szabalyozds tartalma a politikai egyeztetések kozepette? Itt pedig
visszajutunk az eredeti kérdéshez: alkalmas-e az EU jogalkotasi rendszere arra, hogy
keresztiilvigye a megfeleld tartalmi Wjitasokat, avagy ezek szlikségszerlien elvéreznek-e
a kompromisszumokon? Egy akcidtervben megfogalmazott célkitlizések esetében két
1ényegesebb nehézséggel lehet szamolni. ™

Az elsd, hogy vajon a célkitlizések iranya helyes-e? A vonatkozé egyeztetések Unios és
tagallami szinten egyarant fontosak, a szakmai és politikai szinten ellentétesek lehetnek.
gy az eredeti célkitiizések iranyt téveszthetnek, a markans ujitasok semmitmondo
kompromisszumba torkolhatnak.

A masodik, hogy a célkitlizéseket kell6 idon beliil képes-e szabalyozni valamely EU
jogforras (rendelet, irdnyelv, vagy ajanlas), illetdleg a vonatkozo jogforras kelloképpen
1dotallo lesz-e? A jogalkotds folyamata jelentdsen elhtizodhat, viszont a globalis
tendencidk hihetetlen sebességgel valtoznak. Remek példa erre az igazgatdsagi tagok
javadalmazasanak teriilete. Az erre vonatkozé ajanlas megalkotésa a 2003-as Akcioterv
fontos célkitiizése. Az ajanlas egy megfelelo rendszer elomozditasarol és a jegyzett
tarsasdagok igazgatdinak dijazdsihoz (2004/913/EK) meg is sziiletett.”>* Azonban 2007.
nyaran a kibontakozott pénziigyi-valsdg eseményei mar a témakor koncepcionalis
atgondolasat indokoltak volna, rdadasul az ajanlasnal hatékonyabb forméban.

A két felmeriilé nehézség egyikére sem létezik hatékony megoldas. Az EU tarsadalmi,
gazdasagi és politikai adottsdgai mast nem tesznek lehetévé, mint az eddig kovetett
modell alkalmazasat. Mi legfeljebb a kovetkezményeket ismerhetjik fel. E
kovetkezmények koziil kétségkiviil szembeotld, hogy az eurdpai fejléddés irdnyai mind
nagyobb mértékben kénytelenek tadmaszkodni olyan kiils0 megoldasokra, amelyek
alkotoi nem ilyen nehézségekkel szembesiilnek. A gyakorlati folyamat az amerikai
megoldasok, valamint a nemzetkdzi standardok térnyerését jelenti. Ezeknek a
transzplantalasa®>természetesen sziikséges is lehet. Mégis érdemes szem elétt tartani,
hogy 06nallo fejlodési iranyok nélkiil a folyamat sordn az eurdpai jog jellegtelenné
valhat.

Vissza kell azonban kanyarodnunk a 2003-as Akciotervhez, valamint a célkitlizések
megvalositasdhoz. A kovetkezOkben ugyanis azt fogjuk attekinteni, hogy az
elgondolasok mentén miként valdsult meg a tarsasagiranyitds eurdpai reformja. Miel6tt
az egyes témakorok elemzéshez hozzakezdenénk, meg kell jegyezniink, hogy a felelds

%2 V6. HOPT, Klaus J., European Company Law and Corporate Governance: Where Does the Action
Plan of the European Commission Lead? 119-142. in CORPORATE GOVERNANCE IN CONTEXT
CORPORATIONS, STATES AND MARKETS IN EUROPE, AND THE US (Szerk.: HOPT, Klaus J. —
WYMEERSCH, Eddy — KANDA, Hideki — BAUM, Harald, Oxford University Press, 2009) 123-125.
old.

353 Lasd EDWARDS, Vanessa, The Directive on Takeover Bids — Not Worth the Paper It’s Written On,
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3% 1Lasd FERRARINI, Guido — MOLONEY, Niamh, Executive Renumeration and Corporate
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tarsasagiranyitds kozos europai szabdlyainak uniformizalt valtozatat, vagyis egy
egységes Europai Corporate Governance Code megalkotasat a Bizottsag sem tdmogatta
Akcidtervében. Az elutasitod allaspont mogott kétségkiviil meghuzodott az elgondolas,
miszerint egy ilyen kodex csupan egy felesleges szabalyozési réteget helyezne a
nemzetkozi standardok 4&s a tagallami jogok kozé. Az uralkodo allaspont alapjan
ugyanis a piac Onszabalyozd mechanizmusai, kiegésziilve a tagallamok szabélyozési
aktusaival elégségesek ezen a teriileten. Az allaspont teljes mértékben egybeesik a
Highlevel Group korabban ismertetett allaspontjaval. A jelenség azonban megérdemel
néhany szot.

Elséként, ha johiszemiien abbol indulunk ki, hogy a tagallami ajanlasok tartalma
normativ alapon amugy is kozelit egyméshoz (és nem nehéz belatni, hogy ez volna
kivanatos), akkor nem okozna problémat egy kozds iranyt mutatd eurdpai ajanlas.
Minthogy azonban a realitds egyeldre még messze all ettdl, véleménylink szerint egy
ilyen ajanlas tobb tekintetben is hasznos lehetne. Ebben lehetne ugyanis lefektetni
azokat a koncepcionalis alapelveket, amelyek kovetése valamennyi tagallamban
szerencsés lenne. Ennek hidnyaban az egyes szakértdi bizottsagok és a tagallami szintli
ajanlasok megalkotasaban résztvevd egyéb érintettek thlontil nagy szabadsagot
élveznek és a folyamat tagallamonként mas és mas alapelvek szerint mehet végbe. Es
ezzel el is jutottunk az egységes Code hidnyanak’’egy masik lényeges
kovetkezményéhez: a tagillami ajanldsok ,piacdn” a tarsasdgok a flexibilisebb
szabalyozas irdnyaba mozdulhatnak el. Radikalis kdvetkezményektdl ebben az esetben
sem kell tartani, a kisebb piacok véleményiink szerint még flexibilisebb szabalyokkal
sem lehetnének attraktivabbak a jelentésebbeknél. A nagy eurdpai értéktézsdék viszont
igenis konkuralhatnak a flexibilis jog megalkotasaban. Ez —Unids szintli ajanlasok
hianyaban— a tagallami ajanlasok felhiguldsdhoz vezethet.

Masodjara hangsulyoznunk kell, hogy ebben a fejezetben elsddlegesen a szabalyozas
erejét vizsgaljuk. Ez pedig eljuttat minket ahhoz a felismeréshez, hogy eurdpai
viszonylatban a lehetd leghatarozottabban kell allast foglalni a piaci Onszabalyozas
koncepciodja ellen. Egy hasonlo allaspontnak falan lehetne 1étjogosultsaga egy olyan
foderacid esetében, amelynek értékpiacai hozzavetdlegesen azonos sulyt képviselnének
(ennek gyakorlati lehetésége nincsen), illetve egységes feliigyeleti rendszer hatékony
ellendrzése alatt allnak. Azonban az EU értéktézsdéinek eltérd sulya dnmagéban is
kérdésessé teszi mit értiink piaci szankcid alatt. Az erds piacoknak persze még
kinalkozhat lehetdsége szankcionalni a nemkivénatos iizleti gyakorlat —habar a comply
or explain modell ezt is neheziti—, azonban az erdtlen t6zsdék nem szankcionalhatnak
ilyen eszkozokkel. A Budapesti Ertéktézsde példanak okaért kevésbé engedhetné meg
maganak akar csak egyetlen meghataroz6 tarsasag elvesztését, mint a tarsasag ennek
forditottjat. Ez természetesen azzal is jar, hogy a kisebb és kevésbé likvid piacok
gyakorlatilag esélyteleneck arra, hogy a tarsasdgok iizleti gyakorlatait érdemben
befolyasoljak.

A kovetkezokben essék szd a felelds tarsasagirdnyitds fontos részteriileteinek egyes
célkitlizéseir6l az Akciotervben, illetdleg jogtechnikai megvalositasarél az EU-ban.
Ezek a targykorok nevezetesen a kdzzététel (disclosure), a részvényesi jogok gyakorlasa
(excercise of shareholder rights), az igazgatosagok és igazgatotandcsok (board of

336 14sd DU PLESSIS, Jean J. — GROBFELD, Bernhard — LUTTERMANN, Claus — SAENGER, Ingo —
SANDROCK, Otto, German Corporate Governance in International and European Context (Spiringer-
Verlag, Berlin — Heidelberg — New York 2007) 33-35. old.
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directors), valamint a szervezeti kérdéseket tekintve egy eurdpai Corporate Governance
Forum felallitasarol. Miel6tt ezek vizsgalatahoz hozzakezdiink, feltétleniil tartozunk egy
megjegyzéssel. A 2003-as Akcidterv nagyjabol feloleli az e targykorokre vonatkozo
célkitlizéseket, azonban vannak olyan részteriiletek, amelyek kapcsolodnak bar ezekhez,
mégis kiviil esnek az Akcioterv hatdlya aldl. Ilyen kiilondsen a 2004-es Takeover
Iranyelv (2004/25/EK), amelyet —bar a részvényesek jogainak gyakorlasdhoz szervesen
kapcsolodik— az Akcioterv elegansan kikeriilt. Természetesen nem is csodalkozhatunk
ezen, mert amikor az Akcioterv megsziiletett, ez utdbbi irdnyelv mar majdnem tizenot
éves kalvarigjat jarta.>>’ Az ilyen esetekben természetesen kiilon utalunk majd erre.

1) A kozzététel (disclosure)

Elsoként a kozzétételt vonatkozasaban a 2003-as Akcioterv célkitiizéseirdl ejtiink szot.
A kozzététel tekintetében a 2002/1606/EK rendelet mar korabban eldirta a jegyzett
tarsasagok szdmara a nemzetkozi standardokhoz torténd igazodast®®(International
Accounting Standards — IAS, International Financial Reporting Standards — IFRS).”*
Ugyanakkor a Bizottsag a kozzététel tekintetében két fontos célt jelolt meg
Akciotervében. Ezek koziil mindkettét irdnyelvi szinten tervezte megvalositani. Egyik
részrol rovid tavon elOkésziteni egy eldterjesztést, amely egy évenkénti aktudlis
corporate governance nyilatkozat alapelveit fekteti le. Masik részrél kozéptavon
eléterjeszteni olyan szabdlyokat, amelyek kotelezik az intézményi befektetoket
befektetési politikdjuk kozzétételére, kiillonds tekintettel a szavazati jogok gyakorlasara.
Mar e célkitizések megfogalmazasaval egy idében kirajzolodtak bizonyos szempontok,
melyeket a Bizottsagnak szem eldtt kellett tartania, hogy azok a késdbbi szabalyok
alkalmazasi korében ne okozzanak nehézségeket. Elsoként a corporate governance
nyilatkozat’* 5sszefiiggésében szoljunk ezekrél. Egy ilyen jelentés kétségteleniil
hasznos a transzparencia novelése szepontjabol. Ugyanakkor magaban hordozta annak a
lehetdségét, hogy feleslegesen ismételjen, avagy megdupldzzon mar 1étezd kozzétételi
szabalyokat. Ezeknek két csoportja tiint igazan fontosnak: a tagallami kdotelezd erejli
szabalyok, illetéleg a nemzetkozi standardok (pl. International Accounting Standard —
I4S).>®' Noha a problémafelvetés kétségkiviil helytalld, mégis elmondhatjuk, hogy egy
ehhez foghat6 jelentdségli szabalyozasi teriileten érdemesebb az inkdbb kétszer, mint
egyszer sem elvet kovetni. Ennél jelentsebb tartalmi kérdésnek mutatkozott, hogy a
kozzététel milyen terjedelemben legyen kotelezd, hiszen a felelds tarsasagiranyitas,
mint corporate governance, egyarant értelmezhetd sziikken és vegytisztan (pl. az
igazgatosdg vagy igazgatOtandcs Osszetételére és miikodésére vonatkozd kérdések
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Osszességeként), illetve kiterjesztden, magéaba foglalva a példaul a tulajdonosi
szerkezetre és a konyvvizsgalatra vonatkoz6 informaciokat is. Végezetiil aggodalmat
keltett a vallalati szféraban, hogy kotelezd lesz-e a corporate governance nyilatkozat
éves beszamoloba torténd foglaldsa. A tarsasagok tartottak att6l, hogy amennyiben ez
megvalosul, gy ez jogszabalyon alapuld kotelezettségiik lesz és konyvvizsgalati
koltségeik emelkedéséhez vezet. A félelmek nem kis részben taplalkoztak a Sarbanes-
Oxley Act amerikai tapasztalataibol, ahol a kdnyvvizsgalati kotelezettségek 1) torvényen
alapulo kellékei jelentésen megdragitottak a kiadasokat.***Végiil mindkét megoldas
alkalmazasa lehetségessé valt, amely ismét az EU jog hajlékonysagara utal.*®

Az Akcioterv masik izgalmas kérdésfelvetése a kozzététel (disclosure) vonatkozasaban
az intézményi befektetok szerepvallaldsat érintette. Ebben a tekintetben harom
célkitlizés sziiletett, amelyek koziil nem mindegyik nyerte el az iizleti szféra osztatlan
tamogatasat.

A Bizottsag kozéptava célkitiizése az volt, hogy iranyelvi szinten régzitse az intézményi
befektetdk kotelezettségét arra nézve, hogy

- kozzétegyek a befektetési stratégidjukat;

- illetéleg a befektetéseik utan gyakorolt szavazati jogokra vonatkoz6 stratégidjukat;
-emellett a befektetések tulajdonosainak (beneficial holders)’™ kérésére arrol is adjanak
felvilagositast, hogy konkrét esetben hogyan gyakoroltak ezeket a jogokat. (Itt érdemes
megjegyezniink, hogy a szakmai allaspontok egy része az egész célkitlizést azon az
alapon kritizélta, hogy a beneficial holder kifejezés nem definidlhatd kell6képp
pontosan egy esetleges jovObeni rendelkezés alkalmazasanak viszonylataban.

A célkitlizések megitélésében az iizleti szféra igen Ovatos volt, noha kétségtelen, hogy
az intézményi befektetdk jelentds sulya indokolna a szigorubb feleldsségi szabalyokat.
Az elso célkitiizés szakmai fogadtatasa alapvetden pozitiv volt (1évén ez a gyakorlat mar
tobb EU tagallamban is ¢élt), azzal a fenntartassal, hogy az a bizalmas informaciok
kozzétételére ne vonatkozzon.

A masik két célkitizés tekintetében mar tobb kritika meriilt fel. Példaul egy érv,
miszerint az ilyen kdvetelmények nem motivalnak lényegesen az intézményi befektetok
aktivabb részvételét, minthogy annak akadalya elsdsorban a jogszabalyi hattér
eldirasaiban keresendd, példaul abban a kotelezettségben, hogy a részvényesek
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pénziigyi instrumentumaikat letétbe helyezzék, illetéleg a szavazati jogok hatadrokon
ativeld gyakorlasanak (cross-border voting) akaddlyaiban.

Tovabbi kritika alapjat képezte, hogy a szavazati jogok gyakorlasa meglehetdsen
dinamikus ¢és flexibilis stratégiat igényel, emiatt annak gyakorlati aspektusait nehéz
volna elézetes elgondolasokon alapuld teoretikus szabalyozas ald vonni.

A célkitlizések ellenzdi szerint attdl is tartani kellett, hogy az Eurdpén kiviili intézményi
befektetokkel szemben az ilyen rendelkezések versenytorzitd hatast eredményeznének.
Végezetiil a szakmai allaspontok egy része azzal érvel, hogy az ilyen rendelkezések
megsértenék a részvényesek egyenld elbiralasanak az elvét, amennyiben az intézményi
befektetékre mas szabalyok vonatkoznanak, mint a t3bbi részvényesre.*®

Masik részrdl azt is meg kell emliteni, hogy az Akcioterv nem tlizte ki célul, hogy az
intézményi befektetdk kotelesek legyenek modszeresen gyakorolni a szavazati jogaikat,
ami ismét az 6nszabalyozas (és a soft law) iranyaba tereli az EU szabalyozas arculatat.
Természetesen ez a megoldas az iizleti szféra altalanos tamogatasat élvezte. Ebben a
megoldasban ismét meg kell latnunk az EU megkozelitésének koriilményességét a
felelés tarsasagiranyitds vonatkozasadban: az egyik oldalrél sulyos érvek egy
jogintézmény gyakorldsanak kozzétételét illetéen, mig a masik oldalon a jogintézmény
gyakorldsa nem koételezd. Ebbdl persze messzemend kovetkeztetést még nem lehet
levonni, de a kétségteleniil mutat némi analdgiat az altalanos megkozelités
viszonylataban.

Legvégiil érdemes megemliteni, hogy elterjedt volt a vélekedés, miszerint a célkitlizés
sem iddszerlinek nem mondhatd, sem arra alkalmasnak, hogy irdnyelvi szintli
szabalyozast nyerjen. Egyik részrél méltanyolhaté indok, hogy egy ilyen rendelkezést
csak azutan érdemes hatdlyba Iéptetni, miutdn szdmos egy¢b jogintézmény alkalmazasa
letisztultabba valik (példaul a cross-border voting, vagyis a szavazati jogok hatarokon
ativeld gyakorlasanak problémdja). Ennek értelmében a kozéptavh célt jobbnak lattak
hosszl tdvira modositani. Masik részrél elfogadhato érv az is, hogy —ha mar a comply
or explain nemzeti koédexek teret nyertek a corporate governance normék
szabalyozasaban, ugy a kérdést célszeriibb lenne ezek hataskorébe utalni.

Ezek a kritikdk idétallonak bizonyultak, hiszen a célkitizések eddig nem keriiltek
iranyelvi szinten szabalyozasra, még akkor sem, ha a témakdr vegyes karakterét
tekintve mind a Transzparencia iranyelv (2004/109/EK), mind az Egyes részvényesi
jogok gyakorlasarol szolo iranyelv (2007/36/EK) szabalyozasi korében helyet kaphattak
volna.

A Bizottsag altal meghatarozott célok megvalositdsa érdekében eddig harom irdnyelv
szlletett:

—Az éves és dsszevont (konszolidalt) éves beszamolok jog szerinti kényvvizsgalatarol, a
78/660/EGK és a 83/349/EGK tandcsi iranyelv modositasarol, valamint a 84/253/EGK
tandcsi iranyelv hatalyon kiviil helyezésérdl (2006/43/EK).

—A meghatarozott jogi formaju tarsasagok éves beszamolojarol szolo 78/660/EGK, az
osszevont (konszolidalt) éves beszamolorol szolo 83/349/EGK, a bankok és mas
pénziigyi intézmények éves beszamolojarol és konszolidalt éves beszamolojarol szolo
86/635/EGK, valamint a biztositointézetek éves és dsszevont (konszolidalt) éves
beszamoloirdl szolo 91/674/EGK tanacsi iranyelv modositasarol (2006/46/EK).

365 Lasd Synthesis of the responses to the Communication of the Commission to the Council and the
European Parliament "Modernising Company Law and Enhancing Corporate Governance in the
European Union — A Plan to Move Forward" — COM (2003) 284 final of 21 May 2003 A Working
Document of DG Internal Market, 9-10. old.
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—A szabalyozott piacra bevezetett értékpapirok kibocsatoival kapcsolatos informdciokra
vonatkozo atlathatosagi kovetelmények harmonizaciojarol és a 2001/34/EK iranyelv
modositasarol (2004/109/EK).

a) A 2006/43/EK iranyelv — Ez az iranyelv tulajdonképpen a kdnyvvizsgalok feladatait,
munkéjuk ellendrzését, fiiggetlenségiiket, és az etikai szabalyokhoz torténd viszonyukat
szabalyozza. A szamvitel és a felel6s tarsasagiranyitds (corporate governance)
kapcsolodéasi pontjai kozilil természetesen nem az 0Osszes tarthat szamot az
érdeklédésiinkre. Igy a kifejezetten szamviteli jellegii szakkérdések vizsgélatara itt most
nem kinalkozik lehetdség. Ehelyett érdemes a kifejezetten corporate governance
karakterti szabalyokra koncentralnunk. Ezek kozil a legjelentésebbek az audit
bizottsdgokra vonatkozé rész targyat képezik az irdnyelv 41. cikkében.

A 41. cikk (1) bekezdés értelmében:

Minden kézérdeklodeésre szamot tarto jogalanynak rendelkeznie kell audit bizottsaggal.
A tagallamok meghatarozzak, hogy az audit bizottsag az tigyviteli szerv nem tigyvezeto
tagjaibol és/vagy a vizsgalt jogalany feliigyelo bizottsaganak tagjaibol, és/vagy a
vizsgalt jogalany részvényesi kozgyiilése altal kinevezett tagokbol alljon-e. Az audit
bizottsag legalabb egy tagja fiiggetlen kell, hogy legyen, és rendelkeznie kell szamviteli
és/vagy konyvvizsgalati szakértelemmel.

A kozérdeklodésre szamot tarto jogalany kifejezés az irdnyelv alkalmazasaban
elsdsorban a jegyzett tarsasagok, a pénzintézetek, illetdleg a biztositok Osszefiiggésében
értendd. Az audit bizottsagok felallitdsa a modern corporate governance igen korszerii
kelléke, amelyek statuszat az amerikai Sarbanes-Oxley Act is szabalyozta 2002-ben. A
rendelkezés a kozérdeklodésre szamot tarto jogalanyok vonatkozéasadban igen hatarozott,
amennyiben a bizottsag felallitasat kotelezové teszi. Ugyanakkor az Osszetételének
megallapitdsat illetben mar joval megengeddbb. Egyik részr6l még meghatarozasra
keriil, hogy az érintett tarsasag nem ligyvezetd igazgatoi és feliigyeld bizottsagi tagjai
vagy részvényesi delegaltjaibol allhat (a tagallami rendelkezés fliggvényében), azonban
a legalabb egy fiiggetlen tag kritériuma semmiképpen sem mondhatd szigorunak.
Annak tlikrében pedig még enyhébbnek tekinthetd, hogy a tagallami ajanldsok is igen
megengedok a kérdést illetéen. (Az Egyesiilt Kirdlysagban a Combined Code példaul
csak alapelvi szinten rendelkezik arr6l, hogy kivdnatos az iligyvezeté és a nem
ligyvezeto tagok egyenstlya az igazgatdtanacsban, kiilonds tekintettel a fliggetlen nem
ligyvezetd tagok szamara.)

Az iranyelvben meghatarozasra keriilt azon tarsasagok kore is, amelyek esetében az
audit bizottsag funkcidi a teljes ligyviteli (vagy feliigyeleti) szerv altal is gyakorolhatok.
E tarsasagok korének meghatarozasanal az iranyelv a 2003/71/EK iranyelv 2. cikk (1)
bekezdésének f) pontjara utal. Eszerint ide tartoznak a kis- és kozépvdllalkozasok,
amelyek e hivatkozott (2003/71/EK) iranyelv meghatarozasa szerint olyan tarsasdagok,
amelyek legutobbi éves vagy konszolidalt éves beszamoldjuk alapjan az alabbi harom
kritérium koziil legalabb kettonek megfelelnek: az adott pénziigyi évben alkalmazottaik
atlagos szama 250- nél kisebb, meérlegfoosszegiik nem haladja meg a 43 000 000 eurot,
és éves netto arbevételiik az 50 000 000 eurot.

M:¢éltanyolhaté, hogy a 2006/43/EK irdnyelv a kis- ¢és kozépvallalkozasok
viszonylatdban nem erdlteti a corporate governance koltséges kellékeinek alkalmazasat,
ugyanakkor kérdéses, hogy az ilyen tarsasadgok irdnyito testiilete alkalmas-e az audit
bizottsag funkcidinak ellatasara. Ez annyiban is bizonytalan, amennyiben a testiilet
iilésein az irdnyitdsi és ellendrzési funkcidok Osszekeveredhetnek és kiilon iilések
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hidnyaban az ligyvezetd igazgatdk nagyobb mértékben befolyasolhatjak e funkciok
gyakorlasat. Ezt a talsulyt hivatott némiképp kompenzalni az irdnyelv vonatkozo
rendelkezése, miszerint az iigyviteli szerv elndke nem tdltheti be az audit bizottsag
elndki funkciodjat abban az esetben, ha maga is ligyvezeto tag.

Az iranyelv az audit bizottsagok feladatként jeloli meg, hogy figyelemmel kisérje a
pénziigyi beszamolas folyamatat, a cég belsd ellenérzésének (internal control), adott
esetben belsé auditjanak (internal audit) és kockazatkezeld rendszereinek
hatékonysagat. Emellett, hogy nyomon kdvesse az éves és dsszevont (konszolidalt) éves
beszamolok jog szerinti kdnyvvizsgalatat, illetve hogy feliilvizsgalja és figyelemmel
kisérje a jog szerinti konyvvizsgalo és a konyvvizsgalo cég fliggetlenségét és kiilondsen
a vizsgalt jogalany részére nyujtott tovabbi szolgaltatasokat.

b) A 2006/46/EK iranyelv — Az imént lathattuk, hogy a 2006/43/EK iranyelv
modositotta a negyedik (78/660/EGK) ¢és a hetedik (83/349/EGK) szémviteli
iranyelveket, amely valtoztatdsoktol a Bizottsag célkitlizéseinek kell6képpen
eredményes megvalositdsit remélte. Azonban az eredeti (az Akcidtervben
megfogalmazott) célkitlizések szempontjabol fontosabb a negyedik és hetedik
szamviteli irdnyelveket modositdo 2006/46/EK irdanyelv, amely a corporate governance
nyilatkozatra vonatkozé szabalyokat tartalmazza.”®® Az ebben eszkozdlt megoldasok
azoknak kedveztek, akik takarékossagi okokbol ellenezték, hogy a corporate
governance nyilatkozat az éves jelentés részét képezze, hiszen az irdnyelv akar annak
részeként, akar attol kiilon is lehetdvé teszi kozzétételét. Ez tobbiranyu kérdésfelvetést
indokol. Egyik részrdl bizonyitja-e ez a jelenség, hogy az eurdpai nézdpont eltér az
amerikaitol? Véleményiink szerint igen. Ebben a megoldasban 0jabb bizonyitékat
leljiik, hogy az EU kinosan iigyel arra, hogy szabalyozasa ne legyen tulsagosan
tolakodo a vallalatok szamara. A Highlevel Group mar az alapelvek lefektetésével egy
idében javasolta a Bizottsagnak, hogy a kozzététel eurdpai szabalyai szempontjabol
érdemes a ,, legkevésbé tolakods > megoldast valasztani. Masik részrol kérdéses, hogy
ett6l az amerikai szabdlyozas kivalobb-e az eurdpaindl. A valaszt pedig csak a
tarsasagiranyitas gyakorlataban —konkrét esetekben— valaszolhatndnk meg. Azt ugyanis
mar a 2002-es vallalati botranyok is bizonyitottak, hogy a jogszabalyok betli szerinti
betartasa és a corporate governance divatos kellékeinek fenntartdsa 6nmagdban nem
jelentenek garanciat a csalasokkal szemben.

Mindemellett a szamviteli alapelvek modositasa sordn az irdnyelv megerdsitette az
igazgatdsagi tagok kollektiv felelosségét az éves jelentésért.

¢) A Transzparencia Iranyelv — Végezetill essék sz6 az EU Transzparencia Iranyelvérol,
vagyis a 2004/109/EK iranyelvrol (2004. december 15.) a szabalyozott piacra
bevezetett  értékpapirok  kibocsatoival — kapcsolatos  informaciokra  vonatkozo
atlathatosagi  kovetelmények — harmonizaciojarol és a  2001/34/EK  iranyelv
mdodositdasarol.

366 [ 4sd DU PLESSIS, Jean J. — GROBFELD, Bernhard — LUTTERMANN, Claus — SAENGER, Ingo —
SANDROCK, Otto, German Corporate Governance in International and European Context (Spiringer-
Verlag, Berlin — Heidelberg — New York 2007) 183. old.

367 least intrusive means of regulation” Lasd HOPT, Klaus J., European Company Law and Corporate
Governance: Where Does the Action Plan of the European Comission Lead? 119-142. in CORPORATE
GOVERNANCE IN CONTEXT CORPORATIONS, STATES AND MARKETS IN EUROPE, AND THE US (Szerk.:
HOPT, Klaus J. - WYMEERSCH, Eddy — KANDA, Hideki — BAUM, Harald, Oxford University Press,
2009) 121-123. old.
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A Transzparencia Iranyelv annak érdekében sziiletett, hogy a befektetok nagyobb
mennyiségben és jobb mindségben juthassanak informaciokhoz, a jegyzett tarsasagok
pénziigyi helyzetét illetden, illetve hogy tdjékozodhassanak a tulajdonosi szerkezet
vonatkozasdban.

Az iranyelv a pénziigyi adatok kozzétételének gyors €s folyamatos rendszerét kivanta
megvalositani, amely az éves és negyedéves pénziigyi beszdmolok kozzétételének
kotelezettségén, illetve az nugynevezett idokozi vezetdségi nyilatkozatok kozzétételén
alapult. E kettds kotelezettség nem csak a konkrét pénziigyi helyzet megismerését teszi
lehetévé a befektetok szamara, hanem azt is, hogy azt az adott iddszakban lebonyolitott
pénziigyi tranzakciok (illetve mas pénziigyi események) 0Osszefliggésében
szemlélhessék. Az intézkedés a 2002-es vallalati botranyok 0Osszefliggésében igen
korszerlinek mondhato, csakigy mint a 2007-2008-as pénziigyi valsag tapasztalatainak
vonatkozasadban. A pénziigyi helyzet ugyanis valéban az azt megalapoz6 tranzakciok
ismeretében itélhetd csak meg kelld pontossaggal. Viszont feltétleniil meg kell jegyezni,
hogy a tranzakciokrol kozolt adatok valotlansagara gyakran csak visszafordithatatlanul
kedvezdtlen pénziigyi helyzetben keriil sor, amely méar nem teszi lehetdvé azok
hasznositasat a befektetok szamara. Ez visszavezet minket ahhoz a probléméhoz, hogy a
kimutatott ndvekedés iddszakaban még azok a tranzakcidk is zsenialis pénziigyi
stratégianak tinhetnek, amelyekrdl utélag kideriil, hogy éppen az ellenkezd hatést
eredményezik.

Emellett az irdnyelv eldsegitette, hogy a jelentésebb nagysagu részvényblokkok
megszerzésérél vagy datadasardl a befektetok hatékonyabban informalédhassanak.
Ennek értelmében a székhely szerinti tagallam biztositja azt, hogy ha egy részvényes
olyan kibocsatd részvényeit vasarolja meg vagy adja el, akinek részvényeit szabalyozott
piacra bevezették ¢és amelyekhez szavazati jog kapcsolddik, akkor a részvényes
tajékoztatja a kibocsatot a vasarlas vagy az eladas eredményeképpen a részvényes
birtokaban 1év0 kibocsatdi szavazati jogok ardnyardl, ha ez az ardny eléri vagy
meghaladja az 5 %-os, a 10 %-o0s, a 15 %-o0s, a 20 %-o0s, a 25 %-o0s, a 30 %-o0s, az

50 %-os és a 75 %-os kiiszobértéket, vagy e kiiszobértékek ala csokken. A kibocsatonak
a piac iranyaban all fenn tdjékoztatési kotelezettsége.

Az iranyelv szabalyozéasi technikdja az tUgynevezett minimalis harmonizacios
kotelezettséget allapitotta meg. Ez azt jelenti, hogy a tagdllamok a hazai kibocsatok
vonatkozdsdban szigorubb szabalyokat is alkalmazhatnak, azonban nem tehetnek igy
azon az alapon, hogy adott tarsasag értékpapirjait az adott tagallam teriiletén beliil esd
szabalyozott piacon kereskedik. Ezen kiviil a befektet6k jelentdsebb részvényblokk
szerzésével jard kozzétételi kotelezettségének Osszefiiggésben sem dallapithatdé meg
szigorubb szabdaly a tagallamok altal, mint amelyet az iranyelv eloir.

Az iranyelv tagéllami szinti alkalmazasa éltal novekedhet a jegyzett tarsasdgok felelds
iranyitasa iranti igény ¢&s azzal parhuzamosan szigorubba vélhat az igazgatok
felelosségének zsindrmértéke is. Erre utal az Egyesiilt Kiradlysag pénziigyi feliigyeleti
hatésaganak (Financial Supervision Authority) javaslata, amely szerint a jegyzett
tarsasagok feleldsségi nyilatkozatot (Responsibility Statement) tehetnének kozzé.

A Responsibility Statement keretein beliil a tarsasag felelds tagjainak —kiilonosképpen
az igazgatok tartoznak ide— nyilatkozniuk kell arr6l, hogy legjobb ismereteik szerint az
éves pénziigyi beszamolok az alkalmazandd szamviteli alapelvek alkalmazasaval
késziiltek €s a tarsasdg konszolidalt vagyondrol, a feleldsségrol, a pénziigyi helyzetrdl és
a profitrol és a veszteségrol valds képet mutat.

132



Az éves vezetoségi nyilatkozatnak valos attekintést kell nyujtania az lizleti helyzetrdl és
a tarsasag helyzetérdl, ide értve a tarsasdgot érintd alapvetd kockdzatok ¢és
bizonytalansagi tényezok ismertetését is.

A féléves vezetoségi nyilatkozatnak valds attekintést kell nytjtania az elsé hat honapban
felmertilt fontosabb eseményekrdl, illetdleg azoknak a pénziigyi beszamoldra gyakorolt
hatasarol, tekintettel a soron kovetkezd hat honap vonatkozéasaban felmeriilé kockazatok
és bizonytalansagi tényezok ismertetésére is. >

2) A részvényesek jogai és azok gyakorlasa

A Bizottsag a 2003-as Akciotervével a részvényesek joggyakorlasat is el kivanta
mozditani, amelynek Iényeges eleme az informéciokhoz térténd hozzaférés konnyitése a
befektetok szamara. A részvényesek jogainak gyakorlasat megkonnyiteni, illetéleg a
jogok tartalmat kisz¢lesiteni egyet jelent azzal, mint nagyobb teret engedni a befektetok
és a részvényesek onsegélyezési mechanizmusainak.>®

Az elektronikus tavkozlési eszkozok utjan torténd hozzaférés a lényeges
informéciokhoz a modern tarsasagirdnyitds egyik fontos kritériuma, amelynek
megvalositasa a Bizottsag allaspontja szerint az —akkor még tervezett— Transzparencia
iranyelv rendelkezései altal is elémozdithato.

A Bizottsag a szakmai allaspontokat figyelembe véve 1ényeges kérdésnek itélte, hogy az
elektronikus eszk6zok utjan torténd informaciok kozzététele mennyiben szabalyozhato
kotelezden és a tradicionalis megoldasoknak mennyiben marad helyiik. Az iizleti szféra
érintettjei ugy foglaltak allast, hogy noha a technikai fejlédés jelentds®’°bar, de annyira
mégsem, hogy az elektronikus eszkozok alkalmazasa kotelezd legyen e teriileten.
Ehelyett a tarsasdgokat Osztondzni kell arra, hogy az elektronikus kommunikacios
eszkozOk utjan lehetoséget biztositsanak befektetdik szamara az informaciok
megszerzésére. Emellett azonban a tradicionalis megoldasokat is fenn kell tartani, sot
hozzaférhetobbé¢ kell tenni.

A célok elérése érdekében szinte természetesnek tiint, hogy a hajlékonyabb szabalyozas
hatékonyabb, mint a kotelezd ereji. Véleménylink szerint ezen a teriileten ez a
megkozelités helyesnek mondhatd, még akkor is, ha kétségteleniil vonultathatok fel
ellenérvek 1is. Kisebbségi szakmai allaspontnak tekintheté ugyanis a vélekedés,
miszerint a tarsasadg legfébb szervének hatdrozata onmagiban kevés az elektronikus
telekommunikacids eszkozok hasznalatanak engedélyezéséhez,”’'mivel az csak abban

3% IFC (International Finance Corporation) World Bank Group — Global Corporate Governance Forum,
The EU Approach to Corporate Governance — Essentials and Recent Develpoments (2008, februar) 10.
old.
39 Enhancing shareholders’ rights by mandatory law fits into a governance system that is more
marketoriented because it strenghtens sel-fhelp by shareholders and investors” Lasd HOPT, Klaus J.,
European Company Law and Corporate Governance: Where Does the Action Plan of the European
Comission Lead? 119-142. in CORPORATE GOVERNANCE IN CONTEXT CORPORATIONS, STATES AND
MARKETS IN EUROPE, AND THE US (Szerk.: HOPT, Klaus J. - WYMEERSCH, Eddy — KANDA, Hideki —
BAUM, Harald, Oxford University Press, 2009) 131. old.

310 Globalization and Digitalization” Lasd ZETZSCHE, Dirk A.,Shareholder Interacton Preceding
Shareholder Meetings of Public Corporations — A Six Country Comparison, European Company and
Financial Law Review (2005) Vol. 2. 112. old.

' Lasd ZETZSCHE, Dirk A.,Shareholder Interacton Preceding Shareholder Meetings of Public
Corporations — A Six Country Comparison, European Company and Financial Law Review (2005) Vol.
2.133. old.
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az esetben méltanyos, ha az érintett részvényesek személy szerint is beleegyeznek abba.
Véleménylink szerint ez az elképzelés talsdgosan is megnehezitené a vonatkozo
szabalyok alkalmazasat, illetve lehetové tenné a joggal vald visszaélést is a felvazolt
jogalapon. Emiatt a Bizottsag dontését is helyeselhetjiik, — amely egybeesett a tobbségi
vélekedéssel ezen a teriileten.’

A fentebb emlitett folyamatok kérdésében az allasfoglalas —agy fest— nem volt
tulsdgosan bonyolult. Nem is lehetett az, hiszen a technikai fejlédés kétségteleniil nem
hagyhat6 figyelmen kiviil az {izleti szféraban. Ennél bonyolultabb felvetésnek
kinalkozott mas részvényesi jogok gyakorlasdnak eldsegitése, illetéleg a hatdrokon
ativeld szavazati joggyakorlashoz kapcsolddo problémak egy részének megoldasa.

A Bizottsag rovid tavu célkitlizése az volt, hogy iranyelvi szinten fog eldallni egy olyan
norma-anyaggal, amely a részvényesek joggyakorlasat eldsegiti, illetve biztositja annak
korszerli keretszabalyozasat. Ebbdl a szempontbdl kiemelt szerepet kapott, hogy
egyszeribbé valjon a befektetok szamara a kérdésfeltevési, elSterjesztési, képviseld
utjdn torténd szavazasi és a kozgyllésen torténd elektronikus részvételi jogaik
gyakorlasa.

Az elhatarozds egy ilyen irdnyelv megalkotasat illetéen majdhogynem egyhangu
tdmogatast élvezett az iizleti és szakértdi szféraban. Alig akadt olyan allaspont, amely
ellenezte volna egy olyan keretszabalyozas létrejottét, amely a részvényesi jogok
gyakorlasat segitené elo.

Ennél Osszetettebb kérdésnek kinalkozott, hogy kinek kell viselnie a képviseld utjan
trténd szavazas® >adminisztrativ terheit?’’* A Bizottsag elézetes allaspontja az volt,
hogy méltanytalan lenne ezeket teljes mértékben az érintett tarsasagra haritani; ezzel
szemben a sziikséges 1épések egy részét a részvényesnek kell megtennie, amennyiben ez
iranyu jogosultsagait gyakorolni szeretné. Szintén nem volt egyértelmii, hogy bizonyos
jogok teljes terjedelemben torténd gyakorldsa nem vezethet-e a joggal valo
visszaéléshez? Itt elsdsorban a kérdések feltevéséhez, illetdleg az eldterjesztéshez
fliz0d0 jogosultsagokra kell gondolni. A Bizottsag ugy gondolta, hogy ezeket a tervezett
iranyelvben a sziikséges mértékben korlatozni kell, hogy a visszaélések hosszabb tdvon
is elkeriilheték legyenek.

Az elektronikus tavkozlési eszkozok hasznalatdval kapcsolatban a potencidlis
lehetéségek felett érzett lelkesedés mellett lényeges gyakorlati eldkérdések is
felmeriiltek. fgy példaul az, hogy ezeknek hasznalatat kotelezd legyen-e engedélyezni a
tarsasagoknak, illetéleg a tarsasdg onmaga hatarozhasson arrol, hogy lehetové teszi-e
hasznélatukat? Az ilyen eszk6zdk haszndlata azt a kérdést is felvetette, hogy nem
kellene-e meghatarozni altalanos kritériumokat a hasznalt eszk6zok vonatkozéaséban,
tekintettel arra, hogy azok haszndlata a késdbbiekben ne adjon lehetdséget (elsésorban
technikai jellegill) visszaélésekre. A szabalyok koriiltekintd kidolgozasat kétségkiviil az

372 Lasd Synthesis of the responses to the Communication of the Commission to the Council and the
European Parliament "Modernising Company Law and Enhancing Corporate Governance in the
European Union — A Plan to Move Forward" — COM (2003) 284 final of 21 May 2003 A Working
Document of DG Internal Market, 10-11. old.

B Lasd ZETZSCHE, Dirk A.,Shareholder Interacton Preceding Shareholder Meetings of Public
Corporations — A Six Country Comparison, European Company and Financial Law Review (2005) Vol.
2.131-132. old.

3 Lasd ZETZSCHE, Dirk A.,Shareholder Interacton Preceding Shareholder Meetings of Public
Corporations — A Six Country Comparison, European Company and Financial Law Review (2005) Vol.
2.139-142. old.
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1s 0sztonodzte, hogy bar azok a nyilvanosan miik6do tarsasagok vonatkozasaban keriiltek
teritékre, a jovobeni eredmények tiikrében a zartkdrlien milkodd tarsasagok is
alkalmazhatnék azokat a hatékonyabb iizleti gyakorlat érdekében.

A hatéarokon ativeld szavazas kérdéseinek atfogod vizsgalataban és vonatkozo6 ajanlasok
kidolgozasaban nagy szerepe volt egy e célra 1étrehozott szakértéi munkacsoportnak, az
ugynevezett Expert Group on Cross-border Voting in Europe’” elnevezésii testiiletnek.
A munkacsoport 2002. augusztusi zarojelentését’’®a Bizottsag a témakdrben, a
tovabbiakban felmeriild kérdések eurdpai kiinduldpontjanak tekintette. E teriilet
jovobeni aspektusai szempontjabol mar akkor nagy érdeklédésre tartott szdmot a
letétkezeld pénzintézetek szerepének ellendrzése és Osztonzése, kiillondsen abban a
tekintetben, hogy kozvetitoként mindig a szamlatulajdonosaik érvényes utasitasai
alapjan jarjanak el.’”’

Végezetiil érdemes megemliteni, hogy a Bizottsdg jelezte szandékat, miszerint
kozéptavon fontosnak tartja egy tanulmany elkészitését, amely a legkevésbé rossz
magyar forditdsban részvényes demokracia (shareholder democracy) megvalositasara
tett célkitlizések konzekvenciait elemezi. Erdekes, hogy e témakor vonatkozasaban a
szakmai dalldspontok nem kifejezetten e tanulméany vonatkozdsdban csaptak Ossze
egymassal. Ehelyett a célkitlizés ismét rairanyitotta a figyelmet egy fundamentalis
jelentdségli vitara: az eltérd allaspontokra az ,.egy részvény egy szavazat” (one share
one vote) elvének’®vonatkozasaban. Ez az elv a szakmai allaspontok korantsem
folényes tobbségének tamogatdsit ¢élvezte csak, és ellenzéinek tidbora, noha
kisebbségben voltak, mégiscsak erdsebb volt. A felmeriilé érvek vonatkozasaban e vita
alkalméval ismét kifejezésre jutott az elképzelés, hogy a shareholder democracy elve az
egy részvényre es® egy szavazat —a one share one vote— elvével parhuzamosan
teljesedhet csak ki. Ugyanakkor az alapelv ellenzoéi az iizleti organizaciok szervezeti és
iranyitasi szabadsaganak korlatozasarol beszéltek és azzal érveltek, hogy a részvényesek
lojalitasa is sériilhetne. Emiatt, noha egy atfogd tanulmany elkészitését az alapelv
ellenz6i nem opponaltak, felhivtak a figyelmet arra, hogy annak a shareholder
democracy lehetd legtdgabb aspektusainak —szinte minden részletre kiterjedé—
vizsgélatan kell alapulnia.

Itt kell utalnunk arra, hogy a vitaban 0sszeiitk6zd érvrendszerekben pontosan
ugyanazok a momentumok koszonnek vissza, amelyek az akkor még meg nem sziiletett,

7 E szakértéi munkacsoport a hatirokon ativeld szavazas kérdéseivel foglalkozott, amelyek
vonatkozasaban ajanlasokat fogalmazott meg. Ezek kozzétételére a testiilet 2002. augusztusi zard
jelentésében keriilt sor. A munkacsoport elndke Jaap Winter professzor volt; tagjai Ulrich Noack,
Philippe Bissara, Dario Trevisan, Jonathan Bates, Jan Schans Christensen voltak; titkdra Marnix van
Ginneken volt.

376 Lasd CROSS-BORDER VOTING IN EUROPE Final report of the Expert Group on Cross-Border
Voting in Europe August 2002;

Elérhet6: http://www jura.uni-duesseldorf.de/dozenten/noack/texte/normen/amsterdam/final.pdf

37 Lasd Synthesis of the responses to the Communication of the Commission to the Council and the
European Parliament "Modernising Company Law and Enhancing Corporate Governance in the
European Union — A Plan to Move Forward" — COM (2003) 284 final of 21 May 2003 A Working
Document of DG Internal Market, 11. old.

7% Lasd FERRARINI, Guido, One Share — One Vote: A European Rule? European Company and
Financial Law Review (2006) Vol. 3. 147-177. old.
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de mar hosszi ideje heves nézetkiilonbségeket indikalo Takover Irdnyelv
vonatkozasaban felmeriiltek.*”

A vita soran felmeriilt az a megoldasi javaslat is, amely egy javasolt (2006) idépontot
kovetden jegyzett tarsasagok vonatkozdsdban alkalmazta volna a omne share one vote
alapelvét, mig a tarsasdgok fennmarad6 —igen jelentds— hanyadanak vonatkozdséban a
megoldas tovabbi atgondolasat inditvanyozta.*’ Végiil az alapelv alkalmazasara az Uni6
mégsem mutatkozott nyitottnak és annak eldmozditas érdekében a sziikséges 1épések
nem torténtek meg.*’

A Bizottsag 2003-as Akciotervében megfogalmazott célok szempontjabol kiemelkedd
jelentéségli iranyelv Az egyes részvényesi jogok gyakorlasarol a tozsdén jegyzett
tarsasagokban (2007/36/EK). Emellett fontos megjegyezni, hogy bar az individualis
részvényesi jogok gyakorldsa modjanak és terjedelmének szabalyozasa dnmagéaban is
atfogd reformnak tekinthetd, a részvényesek jogainak szempontjabol az EU Takeover
Iranyelvét (2004/25/EK) sem hagyhatjuk figyelmen kiviil. A piaci kontroll szabalyozéasa
¢s a nyilvanos vételi ajanlatokra vonatkozo rendelkezések ugyanis kozvetleniil és
kozvetetten is nagy hatast gyakorolhatnak a részvényesek jogaira. Ugyanakkor az EU
2003-as Akcibterve érthetd okokbol’nem foglakozott a nyilvanos vételi ajanlat
részvényesi jogokat érintd vonatkozésaival.

a) Iranyelv az egyes részvényesi jogokrol

Ez az iranyelv a célkitiizéseknek megfeleloen szélesiti a szabalyozott piacokon
kereskedett tarsasagok részvényeseinek biztositékait arra, hogy a kozgytlésekkel
kapcsolatos aktualis informéciokhoz idében hozzajuthassanak, illetéleg, hogy tavkozlési
eszkdzok utjan szavazhassanak. Emellett a célkitiizéseknek megfelelden szabalyozza a
kérdésfeltevés, a napirend bovitése és az inditvanytétel jogat is.

Tajékoztatas a kozgyiilés elott

Visszautalva arra, hogy a részvényesi jogokhoz kapcsoldodd jogalkotasi elokérdések
kozott kiemelkedd helyen allt a kozgytiléseken valod részvétel jogosultsaga, az irdnyelv
rogzitette, hogy a tarsasag a kozgyllési meghivokat legkésébb a kozgylilés napjat
megeldzd huszonegyedik napon kikiildje. Emellett viszont méltanyolhat6 szempont
volt, hogy amennyiben az elektronikus szavazéas lehetdsége valamennyi részvényes

szamara hozzaférhetd, akkor a tarsasdg kozgyiilése hatarozhat arr6l, hogy a kozgyiilési

37 Lasd EDWARDS, Vanessa, The Directive on Takeover Bids — Not Worth the Paper It’s Written On,
European Company and Financial Law Review (2004) Vol. 1. 416-439. old.

30 Lasd Synthesis of the responses to the Communication of the Commission to the Council and the
European Parliament "Modernising Company Law and Enhancing Corporate Governance in the
European Union — A Plan to Move Forward" — COM (2003) 284 final of 21 May 2003 A Working
Document of DG Internal Market, 12. old.

3! IFC (International Finance Corporation) World Bank Group — Global Corporate Governance Forum,
The EU Approach to Corporate Governance — Essentials and Recent Develpoments (2008, februar) 12.
old.

#2 A kés6bbi Takeover Irdnyelv tobb tervezete is kudarcot vallott kordbban, a benniik foglalt
rendelkezések pedig heves vita targyét képezték. Erthetd, hogy a Bizottsdg 2003-as Akcidterve ezeket az
akkor még rendezetlen €és 6nalld szalon futdé eseményeket Akciotervében kikeriilte és mas teriileteken
fogalmazott meg célkitlizéseket.
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meghivot csak legkésobb a kozgylilés napjat megel6z6 tizennegyedik napon kell
kikiildeni.™® Ez a hatdrozat az éves kozgyiilés tekintetében hatalyos, emellett a
képviselt alaptokéhez kapcsolodd szavazatok legalabb kétharmados tobbségével kell
meghozni, legfeljebb a soron kdvetkezd éves kozgylilésig tartd idétartamra.
Ugyanakkor meg kell allapitanunk, hogy a meghivo kikiildésének modja tekintetében az
iranyelv meglehetdsen nagyvonaluan rendelkezik. Itt ugyanis csak 4ltalanos
kotelezettségeket ir el arra nézve, hogy a tagallami szabalyok lehetové tegyék, hogy a
tarsasagok a meghivohoz torténd gyors ¢és megkiilonboztetésmentes hozzaférést
biztositsak. Az iranyelv 5. cikkének (2) bekezdése ugy fogalmaz, hogy a tagallamnak
olyan médiumok hasznalatat kell eldirnia a tarsasag szamdra, amelyek ésszeriien
igénybe vehetok az informaciok hatékony terjesztésére a Kozosség egész teriiletén.
Véleményiink szerint e szabaly egészen addig nem tekinthetd kelld biztositéknak, amig
lehetévé teszi az informacid6 —minden tovabbi kovetelményt6l mentes— internetes
honlapon torténd kozzétételét.

A megoldas abban a tekintetben sem szerencsés, hogy a meghivd folyamatos
hozzaférhetové tételét a részvényesek szdmara a tdrsasdg honlapjdn az irdnyelv 5.
cikkének (4) bekezdése szintén eldirja (a kozgyllés napjat megeléz0 huszonegyedik
naptol, a kozgyiilés napjadval bezardlag.) Ebben a tekintetben tehat a meghivo
kiildésének 6nalld szabalya tulajdonképpen nem jelent tobbletet az internetes kozzététel
szintén 6ndllo szabalydhoz képest az irdnyelvben.

A honlapon torténd kozzététel kotelezettsége szintén kiterjed a kozgyilés elé
terjesztendd —¢s mds— dokumentumokra is. Ezek kozé tartoznak a képviseld utjan
torténd szavazashoz és a levélben torténd szavazashoz hasznalatos nyomtatvanyok,
kivéve, ha ezeket a nyomtatvanyokat kozvetleniill megkiildik valamennyi
részvényesnek. Visszautalva arra, hogy a 2003-as Akcioterv képviseld utjan torténd
szavazashoz kapcsolodo célkitlizései aggodalmat valtottak ki az adminisztracios terhek
novekedését illetden, megallapithatjuk, hogy e dokumentumok internetes
kozzétételének lehetdsége legalabbis mérsékli e terheket.

A kozgytilés napirendje, illetve hatdrozattervezet eloterjesztése

Az iranyelv a kozgyulés napirendjének bdvitéséhez ¢és hatarozattervezet
eldterjesztéséhez vald jog individudlis és kollektiv gyakorldsat egyarant lehetévé teszi.
A tagallami jogok e jogosultsagokat korlatozhatjak, olyan terjedelemben, hogy azok
csak az éves kozgytléssel kapcsolatban legyenek gyakorolhatok. Ezt azonban kizardlag
akkor tehetik, ha a részvényeseknek joga van egyénileg vagy kdzosen olyan kozgytilést
Osszehivni vagy a tarsasaggal Osszehivatni, amely nem éves kozgytilés, és amelynek
napirendje tartalmazza legaldbb a szdban forgd részvényesek altal kérelmezett
valamennyi napirendi pontot. Emellett a tagallamok eldirhatjdk azt is, hogy e
jogosultsagokat a részvényesek irdsban gyakoroljak. (A jog irasbeli gyakorlasa adott
esetben elektronikus Uton is torténhet, ami lényegesen megkonnyitheti azt.)

A kozgylilés napirendjének bovitéséhez és hatdrozattervezet elbterjesztéséhez vald
jogok gyakorlasdnak a feltétele a tarsasdgok miikddési korében meghatarozott
részesedéshez kothetd ugyan, de ezt a részesedést az iranyelv 5%-ban maximalja.

3 IFC (International Finance Corporation) World Bank Group — Global Corporate Governance Forum,
The EU Approach to Corporate Governance — Essentials and Recent Develpoments (2008, februar) 12.
old.
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A kozgyiilésen valo részvétel és a szavazas kovetelményei

A szabdlyozott piacokon kereskedett tdrsasdgok részvényeseinek joggyakorlasa
szempontjabol igen nagy jelentdsége van az értékpapirjaik vonatkozasaban eszkozolt
jogligyleteiknek. Az EU viszonylatdban ez hatarokon ativeld tranzakcidkat, fokozott
dinamizmust ¢és likviditast jelent a részvények viszonylatdban, mialatt a részvény
tulajdonlasahoz kapcsolodo jogosultsdgok adminisztrativ €s praktikus érvényesitése
egyre bonyolultabbd valhat. Emiatt az irdnyelvnek 1épéseket kellett tennie, hogy
egységesitse a kozgytilésen vald részvétel és a szavazas kdvetelményeit, mint iranyado
feltételeket.

A kozgyiilésen vald részvételi és szavazati jog az irdnyelv alapjan nem kothetd olyan
kovetelményhez, hogy a részvényeket a kozgyiilést megeldzéen mas természetes vagy
jogi személynél kelljen letétbe helyezni, illetdleg arra atruhdzni, vagy névre szolova
alakitani.

A részvételi és szavazati jog gyakorolhatosdgat ugyanakkor meghatdrozott
fordulonaphoz kell kotni, vagyis ahhoz, hogy a részvény a részvényes tulajdonaban
legyen egy a kozgytilést megel6zd meghatirozott idopontban. Méltanyos megoldas,
hogy ez a szabdly nem vonatkozik azokra a tarsasdgokra, amelyek a hatalyos
részvénykonyvbol a kozgyiilés napjdn meg tudjak allapitani részvényeseik nevét és
cimét. A fordulonap és a kozgytlés kozotti idoszakban a részvények atruhdzasara nem
vonatkozhat specidlis korldtozas, csupan az egyébként is meglevd (altalanos)
korlatozasok.

Fontos jogpolitikai cél, hogy a részvényeseknek kelld idejiik legyen a joggyakorlas
szempontjabol relevans dontésekre a részvények atruhdzasanak Osszefliggésében.
Emiatt a tagdllamok kotelezettsége, hogy a fordulonap idépontjat egységesen
meghatarozzak. A forduldnap legfeljebb harminc nappal eldzheti meg a kozgytlést.
Ugyanakkor a kozgytlilés sszehivasanak legkésdbbi idépontja és a fordulonap kozott
legalabb nyolc napnak kell eltelnie. (A szamitasnal e két napot nem kell figyelembe
venni.)

A részvényesi mindsé€g bizonyitdsdnak kovetelményei az iranyelv alapjan nem lehetnek
szigorubbak a személyazonossag igazoldsédhoz sziikségeseknél, illetve alkalmazkodniuk
kell az e cél eléréséhez sziikséges mértékekhez is.

Részvétel a kozgytilésen elektronikus uton

A kozgytlésen torténd elektronikus részvétel vonatkozasaban a Bizottsdg
Akcidtervének sziiletésekor, 2003-ban fontos elékérdésként meriilt fel, hogy annak a
részvényesek szamara torténd felajanlasa opciondlis, avagy kotelezO rendelkezés
tartalmat képezze-e?

Az iranyelv végil az elébbi mellett foglalt allast, kimondva 8. cikkének (1)
bekezdésében, hogy a tagdllamok ,megengedik a tdarsasigoknak, hogy felajanljak
részvényeseiknek a kozgyiilésen valo barmely elektronikus részvétel lehetoséget,...”
Fontos el6kérdésnek szamitott az is, hogy amennyiben elektronikus konferencia
kozgyiilés megtartasara lehetdség lesz, ugy milyen kritériumok sziikségesek a tavkozlési
eszkozokkel szemben annak érdekében, hogy az esetleges visszaélések megeldzhetdk
legyenek. Az irdnyelv alapjan az elektronikus eszk6zok hasznalata csak akkor vethetd
alda korlatozdsoknak ¢és kovetelményeknek, amennyiben ez a részvényesek
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személyazonossaganak  igazolasahoz  és  az  elektronikus  kommunikécio
biztonsdgossaganak garantalasdhoz sziikséges, viszont ebben az esetben is csak e cél
elérésével aranyos mértékben.

A szabdlyozas tehat tulajdonképpen kétoldalu. Egyik részrdl a tarsasdgok hataskorébe
utalja, hogy a részvényeseik szamara felkinaljak-e az elektronikus részvétel opcidjat.
Masik részrél azonban, ennek felkindldsa esetén csak a sziikséges mértékben és csak
meghatarozott célok érdekében korlatozhatjak azok hasznalatat. Igy tehat az adott
jogosultsagnak sem a tartalma, sem a terjedelme nem korlatozodik azon az alapon, hogy
azokat személyesen, vagy elektronikusan gyakoroljak-e.

E rendelkezéseket a 2006-0s magyar tarsasagi torvény is transzplantélta, igy lehetdség
kinalkozik arra, hogy a tarsasag tagja vagy annak meghatalmazottja, Magyarorszagon is
tavkozlési eszkozok utjan (konferencia-kozgyiilés) vegyen részt a legfébb szerv iilésén.
A magyar tarsasagi torvény —0sszhangban az EU iranyelvével- e lehetdséget a tarsasagi
szerz8dés rendelkezéseinek fliggvényében kinalja fel.”®

A keérdesfelteves

Az irdnyelvben rogzitésre keriilt, hogy minden részvényes jogosult kérdést feltenni a
kozgytilés napirendi pontjaival kapcsolatban, valamint hogy a tarsasdgnak meg kell
valaszolnia a részvényesek altal feltett kérdéseket.

A vonatkoz6 9. cikk ebben a tekintetben meglehetésen kevés érdemi jelentést hordoz,
inkdbb deklarativ, mint garancialis jellegli.

Erre utal a rendelkezés (2) bekezdése, amely szerint:

9. cikk (2) A kerdésfeltevés joga és a valaszadas kotelezettsége azon rendelkezések
korébe tartozik, amelyeket a tagallamok a részvényesek azonositasanak, a kozgyiilések
rendes lefolyasanak és elokészitésének, valamint a bizalmas informaciok és a
tarsasagok tizleti érdekei védelmének biztositasa érdekében hoznak, vagy amelyek ilyen
céelu meghozatalat lehetove teszik a tarsasagok szamara.

Véleményilink szerint a vonatkozé rendelkezés tiikrében érthetové valik miért
kritizalhato az EU jogalkotdsa gyakran azon az alapon, hogy a szabalyok tartalma
altalanos és semmitmondo.

A transzparens milkddés szempontjabol a kérdésfeltevés joga ugyan alapvetd
jelentéségli, de érdemes megjegyezni, hogy lényege kevéssé e lehetoség formalis
biztositdsdban keresendd, sokkal inkébb a valaszok tartalmaban. Ennek szabalyozdséara
azonban irdnyelvi szinten nem kinalkozik lehetdség. E koriilmény viszont azzal jar,
hogy az alapvetden kontraktudlis karakter(i tarsasagi jogi kérdés atformalodik corporate
governance karaktert tarsasagiranyitasi kérdéssé. A formalisan biztositott jogositvany
(kérdésfeltevés) igy tartalmivd csak az adott tarsasag konkrét iranyitasi gyakorlatdban
(érdemi valasz) valik. Ebben a tekintetben szabalyozé ereje csak a piacnak lehet, de
ennek 1is csak korlatozott terjedelemben, miutan a hanyag irdnyitdsi modell
konzekvenciai csak hosszabb tavon képzddhetnek le az arfolyamokban.

34 IFC (International Finance Corporation) World Bank Group — Global Corporate Governance Forum,
The EU Approach to Corporate Governance — Essentials and Recent Develpoments (2008, februar) 12.
old.

3% Lasd a 2006. évi IV. torvény a gazdasagi tarsasagokrol 20. § (1) bekezdését.

139



Az iranyelv rendelkezései igyekeznek megakadalyozni, hogy a részvényesek kérdései
obstrukcids hatést fejtsenek ki a kozgyiilés miikodésére. Emiatt a részvényesek azonos
tartalmu kérdéseire a tarsasagok egyetlen atfogd valaszt is adhatnak. Ennél szélesebb
korli transzparenciat biztosithat, hogy a részvényesek kérdéseire a valasz abban az
esetben is megadottnak tekinthetd, amennyiben a tarsasag internetes honlapjan a kérdés
felelet formajaban is hozzaférhets.

A képviselet

Az irdnyelv 10. cikkének (1) bekezdése) deklaralta, hogy a részvényesek képviseld
utjan is ¢élhetnek részvételi és szavazati jogaikkal a kozgyiilésen. A képviseld
természetes ¢és jogi személy is lehet, akit megilletnek ugyanazok a hozzaszolasi és
kérdésfeltevési jogok, mint az altala képviselt részvényest.

Noha a rendelkezés ebben a tekintetben semmiképpen sem tekinthetd eldremutatonak, a
(2) bekezdés az EU tarsasagiranyitasi szabalyainak korében szokatlan szigorral mondja
ki, hogy a tagallamok minden olyan szabalyt helyezzenek hatdlyon kiviil —a
jogképességre vonatkozd eldirason kiviil-, amely korlatozza valamely személy
képviseldként torténd kijeldlhetdségét, illetve azokat a szabélyokat is, amelyek a
tarsasdgok szamara lehetdvé teszi annak korlatozasat. E Iényeges garancidlis szempont
egyértelmii helyzetet teremt, amely feltétleniil célravezetébb, mint sok rugalmas
keretszabaly. A kiilonds esetek tekintetében az irdnyelv amugy is tartalmaz korlatozast:
igy a tagéallamok a képvisel? kijelolését korlatozhatjak egyetlen kdzgyiilésre, vagy olyan
kozgytlésekre, amelyek megtartasara meghatarozott idén beliil keriil sor.

A kozgytlésre kijelolhetd személyek szama a tagallamok altal korlatozhato, tekintetbe
véve, hogy az ilyen korlatozas nem akadéalyozhatja a részvényest abban, hogy az egyes
értékpapirszamlakon vezetett részvények tekintetében barmely kozgytilésre kiilon
képviseldt jeloljon ki. Ez a rendelkezés azonban nem érinti a vonatkoz6 jog azon
szabalyait, amelyek tiltjdk az ugyanazon részvényeshez tartozo részvények tekintetében
az eltérd szavazatok leadasat. Vagyis az egy részvényeshez tartozo értékpapir-allomany
e rendelkezés Osszefiiggésében akkor is egységesnek tekintendd, ha az tobb
értékpapirszamlan keriilt tarolésra.

A képviselet —mint sajatos jogviszony— felvet egy karakteres problémat is, amelyet az
iranyelv csak az éltala meghatdrozott korlatozasokkal enged orvosolni. Eléfordulhat
ugyanis, hogy a képvisel6 és a részvényes viszonylatdban meriilnek fel érdekellentétek.
Ebben az esetben a tagallam ugyan eléirhat korlatozasokat, de azok tartalma nem térhet
el az irdnyelvben felsoroltaktol.

E korlatozasok értelmében a képviseld koteles kdzolni a relevans tényeket, amelyek
alapjan a részvényes felmérheti, hogy az 6vétdl eltérd érdeket képvisel. A részvényesi
jogok képviselo altali gyakorlasa korlatozhato ¢€s ki is zarhatd, amennyiben a képviseld
nem rendelkezik szavazati utasitdssal minden egyes hatarozatra vonatkozoan, amelyrdl
a részvényes nevében szavaznia kell. Emellett a tagallamok kizérhatjdk a
meghatalmazés atruhazéasat. Ez a rendelkezés azonban nem irdnyadd a jogi személyek
¢és ugyviteli szerveik, illetve alkalmazottaik vonatkozasaban.

A tagallamok engedélye alapjan a képviseld kijelolése torténhet elektronikus uton,
illetve a tarsasdgoknak is lehet6ségiik van arra, hogy a kijelolésrol szold értesitést

%6 IFC (International Finance Corporation) World Bank Group — Global Corporate Governance Forum,
The EU Approach to Corporate Governance — Essentials and Recent Developments (2008, februar) 12.
old.
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elektronikus uton fogadja. Ebben az esetben azonban biztositaniuk kell, hogy
valamennyi tarsasag legalabb egy hatékony elektronikus értesitési modot kinaljon fel a
részvényeseinek.

A képviseld kijelolése és a tarsasag errdl torténd értesitése csak irasban torténhet.
Emellett azonban csak olyan formai kdvetelmények érvényesithetok, amelyek a
részvényes €s a képviseld személyazonossdganak megallapitisara, illetve a szavazasi
utasitasok tartalmanak ellenérzéséhez sziikségesek.

A levélben torténd szavazas

A tarsasagok felajanlhatjak részvényeseiknek a kozgytilést megelézden a levélben
torténd szavazas lehetdségét. A levélben torténd szavazast csak olyan
kovetelményeknek ¢és korlatozasoknak lehet aldvetni, amelyek a részvényes
személyazonossaganak igazoladsahoz sziikségesek, kizarolag e cél elérésével aranyos
mértékben.

A szavazati jog hatékony gyakorlasanak kénnyitése

Az iranyelv kiilon cikket szentelt a szavazati jog hatékony gyakorlasanak, illetdleg a
hatékony gyakorlds megkonnyitésének. A generdlis elnevezés alatt azonban
meglehetdsen specidlis és technikai jellegli szabalyokat taldlunk. E szabalyok arra
iranyulnak, hogy a registered holderek ¢és beneficial holderek kozotti relacioban
megkonnyitsék a szavazast, illetéleg, hogy a szavazatok leadasa eldl elharuljanak a
tagallami jogok altal esetlegesen felallitott korlatok. A registered holder az iranyelv
alapjan ,,valamely természetes vagy jogi személy, akit vagy amelyet az alkalmazando
jog részvényeskeént ismer el, iizleti tevékenység sordan egy masik természetes vagy jogi
személy (az ,,tigyfél”) nevében jar el ”(13. cikk (1) bekezdés). A beneficial holderek
értelemszertien az tigyfelek, akiknek érdekében a brokercég, vagy pénziigyi alapkezeld
eljar.

A konnyitések foként abban a tekintetben keriiltek szabalyozasra, hogy a tagallamok
altal esetlegesen a szavazas feltételeként eloirt kozzétételi kovetelmények ne
haladhassdk meg az iranyelvben foglalt kritériumokat. A kozzététel tekintetében
alkalmazhaté feltételek (kritériumok) eszerint az irdnyelvben az iligyfelek
személyazonossaganak, valamint a részvények szamanak kozzétételénél, illetve a
szavazasi utasitds tartalmanak megallapitasdhoz sziikséges mértéknél nem
kovetelhetnek meg tobbet.

Az iranyelv a registered holderek vonatkozasaban rogzitette a jogosultsagot, miszerint
az egyes részvényekhez kapcsolodoan eltérd szavazatokat is leadhatnak. Ez garancialis
jelentdségli szabaly, hiszen tigyfeleiktél a kezelt portfoli6 viszonylataban eltérd
utasitasokat is kaphatnak ebben a tekintetben.*®’

Végezetiil e témakdr vonatkozdsdban lényegesnek mutatkozott, hogy a képviseldként
kijelolhetd személyek szamanak korlatozasa terjedelemben csak sziikebb lehessen, mint
altaldnos esetben. Visszautalva az irdnyelv 10. cikkének (2) bekezdésére, az azzal
Osszhangban alkalmazhatd korlatozasok a vonatkozd (tagdllami) jogban nem

%7 Lasd ZETZSCHE, Dirk A.,Shareholder Interacton Preceding Shareholder Meetings of Public
Corporations — A Six Country Comparison, European Company and Financial Law Review (2005) Vol.
2. 138. old.
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akadalyozhatjak a registered holdert abban, hogy meghatalmazéast adjon barmely
tigyfelének, illetve az ligyfél altal kijelolt harmadik személynek.

A hatékony szavazatgyakorlas ebben a tekintetben egyszerlibbé és hatékonyabba valik,
de érdekes hogy az irdnyelv vonatkozd rendelkezései nem foglaljdk magukban a
beneficial holderek kérésére torténd informacid kozzétételt a szavazati jogok
gyakorlasdnak vonatkozasaban, noha a 2003-as Akcidterv kifejezett célul tiizott ki egy
ehhez hasonl6 rendelkezést. Itt érdemes visszaemlékezniink arra, hogy az Akcidterv
emlitett célkitlizésének szakmai kritikdi nagy részben éppen a definicids nehézségeken
(beneficial holder fogalma) alapultak. Ez utobb helytallonak bizonyult az iranyelv
megfogalmazasanak tiikkrében: az ligyfél (client), mint beneficial holder, valamint a
megbizott természetes vagy jogi személy, mint registered holder nem tal sokatmondo a
vagyonkezelési konstrukcid érdemi statuszat illetéen.

A szavazas eredménye

A szavazas eredményének, illetve a szavazati aranyok ¢és a leadott szavazatok szamdnak
megallapitasa a hatarozatok esetében az iranyelvben rogzitett kotelezettség. Ugyanakkor
a tagillamok ugy is rendelkezhetnek (vagy a tdrsasdgoknak ilyen rendelkezést
engedélyezhetnek), hogy amennyiben egyetlen részvényes sem kéri a szavazas
eredményérdl szolo teljes kimutatast, elegendd a szavazds eredményét csak olyan
mértékben megallapitani, amely annak biztositasahoz sziikséges, hogy az eldirt
tobbséget minden egyes hatarozat esetén elérték. A rugalmas szabaly ebben az esetben
indokolt, hiszen csak abban a terjedelemben nyit kaput a vallalati dnszabalyozasnak,
amely a részvényes hatdrozott szandékdval nem 4all ellentétben. A szavazasok
eredményének informatikai kozzétételére tizenot napon beliil kell sort keriteni a tarsasag
internetes honlapjan.

Az iradnyelvben a szavazas eredményéhez kapcsolddd rendelkezések adminisztrativ
kotelezettségek (amelyek a részvényesek oldalarol értelemszerlien jogosultsagok).
Azonban nem alkalmazhatok e rendelkezések akkor, ha azok olyan jogszaballyal
itkdznének, amelyet valamely hatarozat érvényességéhez megkivant alaki
kovetelményekre vagy a szavazas eredményével kapcsolatos esetleges késébbi jogvitara
vonatkozo6an fogadtak vagy fogadnak el.

Jogtechnikai megoldasok az iranyelvben

Az egyes részvényesi jogokrol szolo iranyelv a corporate governance egy igen fontos
terliletére Osszpontosul, nevezetesen arra a teriiletre, ahol a kontraktualis tagsagi jogok a
tarsasagiranyitas szférajaba hatolnak. A joggyakorlas aktivitasa és hatékonysaga dontd
lehet a tulajdonos versus befekteto kérdésben, ugyanakkor illizié lenne azt gondolni,
hogy a tarsasag iranyitasi rendszere megnyilhat a kelld részvénymennyiséggel nem
rendelkez6é tulajdonosok el6tt. Szerepiik mégsem Iényegtelen. Véleményiink szerint
els6sorban az informécios jogok (ezen beliil is az internetes honlapon torténd
kozzététel) tekintetében erdsithetd a kisrészvényesek statusza, amelyek elémozditasara
az iranyelv nagy hangsulyt fektetett. Sajnos a formai kovetelmények nem minden
esetben elegenddk, a kozzététel tartalmi hidnyossdgai viszont mar mads teriiletre
(Transzparencia Iranyelv) tartozhatnak.

142



Ugyanakkor a részvényes kifejezés tobb értelemben is haszndlhato €s itt most nem csak
a tulajdonosi és befektetdi mindség egyre ¢élesebben elkiilonithetd kategoridira
gondolunk. Példanak okaért igen jelentds definicids zavarral kellett (és kell szamolni) a
beneficial holderek és a registered holderek vonatkozasaban. Ebben a tekintetben az
tigyfél és a megbizott (példaul pénzintézet) kozott eltérd relaciok is fennallhatnak,
amelyeket nem szerencsés egyazon tényallas ald vonni.

Az Onszabalyozas tekintetében az iranyelvben a jogtechnikai megoldasok
szempontjabol jo megoldasokra is akadhatunk. Itt els6sorban arra kell gondolnunk,
hogy a tarsasagok onszabalyozasa tekintetében igen kovetkezetes, annak tobb esetben is
csak akkor enged teret, ha a részvényesek jogait nem sérti, illetdleg valamely mas,
kovetkezetes megoldas megvalosuldsa esetén. Az részvényesi jogok elektronikus
gyakorlasa, illetve a kdzgytlilésen valo elektronikus részvétel joga remek példa erre. A 8.
cikk ugyanis a tarsasagok hataskorébe utalja annak eldontését, hogy az elektronikus
joggyakorlést engedélyezi-e vagy sem. Engedélyezés esetén viszont haszndlatuk csak a
sziikséges terjedelemben korlatozhatd. Nagyjabdl ugyanez igaz a levélben torténd
szavazas engedélyezésére is. Mas szdval az iranyelv haszndlatdban az Onszabalyozés
koordinalt folyamat és nem jelent egyet a tarsasdg hataskorének teljes kort és
kovetkezetlen kiterjesztésével. A tarsasdgokra nézve kotelezo elbirdsok, mint a
fordulonap, avagy a képviselet szabalyozasa tobb kérdésben is egyértelmli helyzetet
teremtettek.

Ugyanakkor vilagosan kell latni, hogy az egyes részvényesi jogok gyakorlasa csak
formai keretet adhat, mely Onmagéban kevésnek bizonyulhat, ha nem egésziil ki
méltanyos ¢€s felelOs tarsasagiranyitasi gyakorlattal. A kisrészvényesek védelmének
érdekében a potencialis fejlédési iranyt az elektronikus (internetes honlapon torténd)
kozzétételi kotelezettség kiszélesitése jelenthetné. Ebben a jogszabalyi ut mellett
elsddleges jelentdsége lehet a piaci 6nszabalyoz6 mechanizmusoknak. Emiatt feltétlentil
idvozolhetd lenne, ha az EU szabalyozas mellett a tagallami corporate governance
code-ok is hangsulyt fektetnének e lényeges teriiletre.

A jogi szabalyozas kinalta keret-lehetéségek a tudatos és felelés befektetoi
magatartassal kitoltve jelenthetnek eldrelépést, amely azonban a jelenleginél nagyobb
piaci tudatossag mellett valdésulhat meg. Ennek a fejlesztésére viszont semmilyen
jogforras sem vallalkozhat.

b) Takeover iranyelv

A Takover iranyelv, vagyis a nyilvanos vételi ajanlatrol sz016 (2004/25/EK) iranyelv a
részvényesi jogok szempontjabol rendkiviil fontos teriilet szabalyozdsara tett
kisérletet. ™ Az ellenséges vallalatfelvasarlassal kapcsolatos kérdéseket a Bizottsag
2003-as akcioterve kikeriilte. Ez nem azt jelenti, hogy e témakor a felel6s
tarsasagiranyitas szempontjabol ne lenne kiemelkedd jelentéségii. Eppen ellenkezdleg,
ennek a teriiletnek a szabalyozdsa mar korabban elkezdddott, viszont egészen 2004-ig
ezek a torekvések sikertelennek bizonyultak.

Az akcidterv ebben a tekintetben csak kikeriilte azt a vitat, amely a Takeover iranyelv
vonatkozasdban mar annak 1989-es tervezetével elkezdddott.

% IFC (International Finance Corporation) World Bank Group — Global Corporate Governance Forum,
The EU Approach to Corporate Governance — Essentials and Recent Develpoments (2008, februar) 11.
old.
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Az iranyelv megalkotasa

Az iranyelv megalkotasanak folyamata hosszu volt és korantsem zokkendmentes. Ezen
kiviil az eredmény —a hatalyba Iépett irdnyelv— sem az lett, aminek kezdetben indult,
illetéleg amit sokan reméltek t6le.*®” Noha a szakmai megitélés nem egyontetii,’” a
hianyérzet a Takover irdanyelv vonatkozésaban szinte kézzel foghat6. Mirdl is van szd?
Arrdl a hossza, koltséges, processzualis, biirokratikus és kompromisszum-kényszertol
vezérelt folyamatrol, amely az EU tarsasagi jogalkotasat gyakran jellemzi, és amely a
jogforrasok tartalmat kilagozza. A Takeover iranyelv talan a legjobb példék egyike.”"

A Tanécs végiil is 2003. november 27-¢n érte el az egyontetli politikai timogatast, majd
ezt kovetden irdnyelvet az Europai Parlament 2003. december 16-an fogadta el.
Frederik Bolkestein a Bizottsagban igyekezett megakadalyozni, hogy a politikai
kompromisszumokon alapulé tervezet hatalyba Iépjen és annak visszavondasat siirgette —
sikertelenlil. Ahogyan Bolkestein fogalmazott, amennyiben a kompromisszumos
tervezet elfogadasra keriil a Parlament és a Tanacs altal, akkor az iranyelv ,, annyit sem
fog érni, mint a papir, amelyre nyomtattdk.” *** A kompromisszum létrejottét kovetSen
pedig ugy nyilatkozott, hogy az iranyelv ,, dldozatdul esett a 1o kupeckedésnek és gonosz
szovetségeknek. " De mi is hidnyozhat az iranyelvbél és milyen hatasok érvényesiiltek
megalkotasanak hosszii folyamata soran?>**

Az iranyelv gyokereit mar megtalalhatjuk a Tandcs 1985-6s White Paperjében, amely a
belsé piac kialakitasaval foglalkozott.” Ugyanakkor kozismert, hogy az iranyelv 1989-
es, 1996-o0s és 2002-es tervezete sem tudott atiitd sikert elérni. E tervezetek kudarcaiban
azok a tényezOk jatszottak dontd szerepet, amelyek remekiil metaforizaljak az EU
jogalkotas hidnyossagait a felelds tarsasagiranyitas teriiletén, lévén a takeoverek jogi
szabalyozasa kétségteleniil ehhez a teriilethez tartozik.’**De melyek is ezek a tényez6k?
Elséként az onszabalyozas thlzott igényének ujabb latvanyos példdira gondolunk.
Erdemes visszautalnunk arra, hogy maér az iranyelv 1985-0s tervezete nagyban
visszatiikrozte az Egyesiilt Kirdlysdg onszabalyozason alapulo testiiletének, a Panel on
Takeovers and Mergers-nek a szabalyanyagat, amelynek elnevezése City Code on
Takeovers and Mergers.>®’

38 1asd ENRIQUES, Luca, The Mandatory Bid Rule in the Takeover Directive: Harmonization Without
Foundation, European Company and Financial Law Review (2004) Vol. 1. 441. old.

3% L4sd HIRTE, Heribert, The Takeover Directive — A Mini-Directive on the Structure of the
Corporation: Is it a Trojan Horse? European Company and Financial Law Review (2005) Vol. 2. 1. old.
3! Lasd SIEMS, Mathias M., The Rules on Conflict of Laws in the European Takeover Directive,
European Company and Financial Law Review (2004) Vol. 1. 468. old.

392 Bulletin Quotidien Europe, 2003. november 26. Eredetileg: ,, not worth the paper it was written on”

39 The Times, 2003. november 28. Eredetileg: ,,fallen victim to horse-trading and unholy alliances”

3% Lasd EDWARDS, Vanessa, The Directive on Takeover Bids — Not Worth the Paper It’s Written On,
European Company and Financial Law Review (2004) Vol. 1. 417. old.

3% Completing the Internal Market. White Paper from the Commission to the European Council (Milan,
28-29 June 1985). COM (85) 310 final, 14. June 1985.

3% Lasd HOPT, Klaus J., European Company Law and Corporate Governance: Where Does the Action
Plan of the European Comission Lead? 119-142. in CORPORATE GOVERNANCE IN CONTEXT
CORPORATIONS, STATES AND MARKETS IN EUROPE, AND THE US (Szerk.: HOPT, Klaus J. —
WYMEERSCH, Eddy — KANDA, Hideki — BAUM, Harald, Oxford University Press, 2009) 124-125.
old.

397 Lasd GOULDING, Simon — MILES, Lilian — SCHALL, Alexander, Judicial Enforcement of Extra-
legal Codes in UK and German Company Law — Including Observations on OLG Schleswig Holstein,
NZG 2004, 669 (Mobilcom 1) and LG Miinchen I, NZG 2004, 626 (Hypovereinsbank), in European
Company and Financial Law Review (2005) Vol. 2. 23-24. old.
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A tervezet a részvényesek egyenld megitélésének az elvén alapult, megkdvetelte volna a
tagallamoktol a megfeleld feliigyeleti hatosag felallitasat, a kelld transzparenciat. Ezen
feliil a tervezet részét képezte, hogy annak a felvasarlonak, amely a szavazati joggal
rendelkezé részvények meghatirozott hanyadat (ez nem lehet tobb 33,33%-nal)
megszerezte, kotelessége ajanlatot tenni a tobbi részvényre is.

Annak ellenére, hogy az Egyesiilt Kirdlysdg nem jogszabalyon alapulé dnszabalyozo
rendszere nagy hatast gyakorolt a tervezet tartalmara, a szigetorszag kimondottan
ellenséges volt a javaslattal szemben. Ez a szembendllds érezhetéen a kotelezd
jogszabalyi megoldas ellen iranyult.***Ezen kiviil a tagillamok nem képviseltek
egységes allaspontot az emlitett ajanlattételi kotelezettség tekintetében sem. Az
ellenallas hatdsosnak bizonyult, mert 1991 juniusdban az irdnyelv tervezetével
kapcsolatos targyalasok felfiiggesztésre kertiltek.

1996-ban a Bizottsag eldterjesztett egy ujabb tervezetet, amely az el6z6 tervezet
rendelkezéseit tiikrozte; tulajdonképpen annak Ilényeges mértékben korszerisitett
valtozata volt. 4 kételezo rendelkezések vereségének egy eurdpai jogi pillanatképe: ez a
tervezet mar nem kotelezte feltétleniil a tagallamokat arra, hogy megkoveteljék a
kotelezd ajanlattételt a részvények fennmaradé hanyadara attél, aki meghatarozott
mennyiségli szavazati jogot biztositd részvényt szerez. A mentesiilés feltétele az volt,
hogy olyan szabalyok vagy megallapodasok legyenek érvényben, amelyek megfeleld —
legalabb az eldbbivel azonos értékli— védelmet biztositanak a kisebbségi
részvényeseknek. Véleménylink szerint a kotelezd vételi ajanlathoz hasonld védelmet
igen nehéz mas —nem kell8képpen koriilhatéarolt— jogi eszkozokkel biztositani.™”

Az irdnyelv 1996-0s tervezetével szemben kialakult széleskorii tagallami szembenallas
egy Ujabb nehézségre hivja fel a figyelmiinket: a tagallamok kozotti allaspont-iitk6zések
meghatarozo szerepére, amely meghiusithatja az eredményes jogalkotast. A Takeover
Panel az Egyesiilt Kirdlysdgban széleskori kampanyt inditott a tervezet ellen. A
hivatkozas alapja az volt, hogy amennyiben egy jogi statusszal nem rendelkezd
kodex*®helyett egy iranyelv hatiroznad meg a fakeoverek jogi hatterét, iigy az utat
nyitna az Europai Birdsag eljarasanak bizonyos kérdésekben, amelyek a szabalyozas
Osszefliggésében felmeriilnek. A hatirozathozatal viszont hosszu ideig htizodhat, ami a
gyakorlatban meghiusithatja a vételi ajanlatot.*”' Emellett a tervezetet szamos kritika
érte azon az alapon is, hogy alapvetd fogalmakat nem hatdrozott meg (pl. ellendrzés,
ajanlat, stb.)

Az Egyesiilt Kiralysag szovetségeseket is taldlt a tervezet ellen, illetve az 6nszabalyozas
(jogszabalyi szint helyett ajanlas) érdekében inditott hadjaratdhoz, nevezetesen
Németorszagot, Svédorszagot és Hollandiat.***

Hollandia élesen opponalta a tervezetet, mivel ott olyan jogszabalyok voltak hatalyban,
amelyek a takeoverek elleni védekezési stratégidk széles és hatékony spektrumat
kinaltak fel.

3% Lasd EDWARDS, Vanessa, The Directive on Takeover Bids — Not Worth the Paper It’s Written On,
European Company and Financial Law Review (2004) Vol. 1. 420. old.

3% Lasd ENRIQUES, Luca, The Mandatory Bid Rule int he Takeover Directive: Harmonization Without
Foundation, European Company and Financial Law Review (2004) Vol. 1. 440-457. old.

4901 4sd The Panel on Takeovers and Mergers, The Takeover Code.

Elérhetd: http://www.thetakeoverpanel.org.uk/wp-content/uploads/2008/11/code.pdf

011 3sd EDWARDS, Vanessa, The Directive on Takeover Bids — Not Worth the Paper It’s Written On,
European Company and Financial Law Review (2004) Vol. 1. 422. old.

42 1 4sd EDWARDS, Vanessa, The Directive on Takeover Bids — Not Worth the Paper It’s Written On,
European Company and Financial Law Review (2004) Vol. 1. 422. old.
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A tervezet éveken at tarto targyalas €s vita célpontja lett. A folyamaton keresztiil ujabb
karakterisztikus, az EU nehézkes jogharmonizacids torekvéseibdl adodo akadallyal
szembesiilhettiink: a dontéshozatali eljaras elhuzodaséaval és sikertelenségével. 1997-ben
Alistair Defriez a Takeover Panel igazgatoja felszolitotta a Bizottsdgot, hogy a
tervezetet vesse el, vagy valtsa fel ajanlassal, illetve az Onkéntesség elvén alapuld
Kodexszel. A Bizottsdg valaszként eldterjesztette a tervezet modositasat. 1998
oktoberében a tagallamok harom napos egyeztetést kdvetden sem tudtak megegyezésre
jutni a tervezet targyaban. A vita kdzéppontjaban a birdsagi feliilvizsgalattal, illetve a
joghatosaggal 0sszefliggd kérdések alltak. Megoszlottak ugyanis az allaspontok arrol,
hogy egy adott takeover tekintetében annak az orszdgnak a joghatosaga érvényesiil-e,
amelyiknek piacan a tarsasagot jegyezték, avagy annak az orszagnak, ahol a tarsasagot
bejegyezték? Emellett heves vita bontakozott ki a késdbbiekben arrdl is, hogy az
ellenséges felvasarlassal szembeni védekezési stratégiak alkalmazasdhoz sziikséges-e a
részvényesek beleegyezése? Politikai kompromisszum csak 1999-ben sziiletett.*”® A
Tanécs 2000 juniusaban fogadott el kozos allaspontot az irdanyelv tervezetérdl. 2000
decemberében a Parlament a kozos allaspontot 15 modositassal fogadta el. A Bizottsag
elott allt az a —korantsem konnyli— feladat, hogy az egyeztetések soran a Parlament és a
Tanécs alldspontjat kozelitse egymashoz. Nem kindlkozott til sok esély arra, hogy a
tagallamok a Parlament modositasait elfogadjak. 2001. junius 5-én  mégis
kompromisszum sziiletett. Ezen feliil Bolkestein igéretet tett arra, hogy felallit egy
szakérdi munkacsoportot, amely jelentést készit a Parlament altal feltett —a tervezetet
érintd— lényeges kérdésekben. Ezek utdn nem lett volna més hatra, minthogy a
Parlament egyszer(i, a Tanacs pedig mindsitett tobbséggel elfogadja az eldterjesztést.
Erre azonban nem keriilt sor: a parlamenti szavazas eredménye szavazategyenlOség lett,
mindkét oldalon 273 szavazattal,*®* 22 tartozkodas mellett, a szavazasrol 58 képviseld
hianyzott.*®

A Bizottsag azonban nem mondott le arrol a szandékarol, hogy a takeover irdnyelv
megalkotasara sor keriilhessen. 2001 juliusdban Bolkestein kijelentette, hogy 2001
szeptemberére eldall egy ujabb iranyelv-tervezettel, a Bizottsdg pedig felallitotta a
Highlevel Group of Company Law Experts elnevezésli munkacsoportot —amelyrdl a
korabbiakban mar sokszor ejtettiink szot. A Jaap Winter professzor vezette csoport
feladata az volt, hogy ajanlasokat tegyen az 1) tervezet tartalmara vonatkozoan,
kiilondsképpen a kovetkezé kérdések vonatkozasaban:*°°1) Hogyan biztosithatok az
egyenlé feltételek*’az Eurdpai Unidban a részvényesek egyenld megitélésének
vonatkozasaban? 2) Mit jelent a , méltanyos ar”*”®, amelyet a kisebbségi részvényesek
kivéasarlasakor kell fizetnie az ajanlattevonek? 3) Hogyan érvényesiil a tobbségi
részvényes joga a kisebbségi részvényes kivasarlasara?

A Highlevel Group elsd Jelentése 2002. januarjaban késziilt el. Ebben a jelentésben a
kovetkez6 javaslatok tekinthetok a leglényegesebbnek:

3 1 4sd CLARKE, Banaid, European Takeover Regulation — The Latest Draft of the 13th Company Law
Directive, European Business Law Review (1999) Vol. 9. 482. old.

404 1 3sd HIRTE, Heribert, The Takeover Directive — A Mini-Directive on the Structure of the
Corporation: Is it a Trojan Horse? European Company and Financial Law Review (2005) Vol. 2. 2. old.
4051 3sd EDWARDS, Vanessa, The Directive on Takeover Bids — Not Worth the Paper It’s Written On,
European Company and Financial Law Review (2004) Vol. 1. 424-427. old.

46 T .4sd HIRTE, Heribert, The Takeover Directive — A Mini-Directive on the Structure of the
Corporation: Is it a Trojan Horse? European Company and Financial Law Review (2005) Vol. 2. 4. old.
“7 Eredetileg level playing field (egyenld esélyeket biztositd jatéktér).

% Eredetileg equitable price.
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1) Amennyiben egy részvényes megszerzi a részvények 75%-at a szavazati jogokat
megtestesitd toke ardnydban, akkor a tarsasdg €és az igazgatdsdg irdnyitdsi jogai
megilletik, fiiggetlentil attdl, hogy a tarsasdgban milyen belsd megallapodasok vannak
hatalyban. Ez az ugynevezett attorési szabaly,”” amely kés6bb heves vitdk targyat
képezte. 2) A ,,méltanyos ar”,*'® amelyet a kotelezé ajanlattétel esetében fizetnie kell az
irdnyitast megszerzd felvasarlas soran az a legmagasabb ar, amelyet az ajanlattevd az
ajanlat megtétele el6tt nem kevesebb, mint hat honap és nem tobb mint tizenkét
hénapban egy részvényért fizetett. 3) Amennyiben az ajanlattevd megszerzi a
részvények egy maghatarozott (magas, 90-95%) kiiszobérték feletti aranyat, ugy
jogosult megvasarolni tobbi kisebbségi részvényes részvényeit méltanyos aron, feltéve,
hogy az ajanlatnak 90%-os elfogadottsaga van (ezek az ugynevezett kiszoritasi és
eladasi jogok, vagyis squeeze-out és sell-out jogok).*"!

Ezek koziil a kotelezd attorési szabaly szamitott a legproblematikusabb felvetésnek.
Foképpen Svédorszag ellenezte, ahol a jegyzett tarsasagok tobbsége alkalmazza az egy
részvény utan gyakorolhaté tobbszOords szavazati jogot. A svéd kormany a
magantulajdon megsértésének és az alapjogok sérelmének tartotta volna, amennyiben az
attorési szabalyt kotelezden alkalmazni kell. Finnorszag, Dénia és Franciaorszag is az
ellenzdk taboréaba tartozott, hiszen a tobbszords szavazati jog ezekben az orszagokban is
gyakran alkalmazott megoldas. Németorszag a Volkswagent féltette, amely Eurdpa
legjelentdsebb  gépkocsi  gyartdja, ¢és amelyben Als6-Szdszorszdg  jelentds
részvényblokkot tart az ellendrzése alatt, kifejezetten takeover-védelmi megfontolasbol.
Emellett egy részvényes sem szerezhet a szavazati jogok 20%-nal tobb szavazatot e
tarsasagban.*'

Az iranyelv 0j tervezete a Highlevel Group Jelentéséhez igazodva tartalmazta a
méltanyos ar meghatarozasat, illetve a squeeze-out és sell-out jogok gyakorlasanak
rendjét. Emellett fenntartotta, hogy a felvasarlassal szembeni védekezés gyakorldsa a
részvényesek jovahagyasatol fliggjon. A kotelezo attdrési szabaly viszont nem képezte a
tervezet részét, mivel ezt a tagallamok és az érintettek jelentds része ellenezte.

A tOobbszoros szavazati jogok kérdésében ujabb heves vita bontakozott ki a tagallamok
kozott, mivel Németorszag ezeket a tilalmazott védekezési eljarasok kozé kivanta
sorolni. Ebben elnyerte az Egyesiilt Kiradlysag tdmogatasat is. A késdbbiekben
Németorszag annyiban valtoztatott az alldspontjadn, hogy a tobbszords szavazati jogok
gyakorlasanak tilalma helyett a védekezési eljarasok részvényesi jovahagyashoz kotott
gyakorlasat kivanta eltavolitani a tervezetbdl.

Portugalia kompromisszumot javasolt, inditvanyozva, hogy a tarsasagok szabadon
alkalmazhassak a védekezési eljarasokra vonatkozo szabalyokat. Késobb Olaszorszag is
azt javasolta, hogy a védekezés ¢s az attorés szabalyai legyenek opcionalis
rendelkezések. Ez a kompromisszumon alapulé tervezet 2003. november 27-én keriilt
elfogadasra és Spanyolorszag kivételével az 0Osszes tagallam tamogatasat elnyerte.
Miutan azonban a spanyolok is csak tartézkodtak, az egyetértés egyhangunak

49 Lasd MENJUCQ, Michel, The European Regime on Takeovers, European Company and Financial
Law Review (2006) Vol. 3. 229. old.

419 1.4sd MENJUCQ, Michel, The European Regime on Takeovers, European Company and Financial
Law Review (2006) Vol. 3. 227. old.

1 L asd Report of the Highlevel Group of Company Law Experts on Issues Related to Takeover Bids
(2002. januar 10.), WINTER, Jaap — SCHANS CHRISTENSEN, Jan — GARRIDO GARCIA, José Maria
—HOPT, Klaus J. — RICKFORD, Jonathan — ROSSI, Guido — SIMON, Joelle. 1-96. old.

412 1 4sd EDWARDS, Vanessa, The Directive on Takeover Bids — Not Worth the Paper It’s Written On,
European Company and Financial Law Review (2004) Vol. 1. 428. old.
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szamitott.** A Parlament a tervezet szovegét december 16-an hagyta jova, majd késébb
a Tanécs — hivatalosan 2004. marcius 30-an. Végiil az aldirasra 2004. aprilis 2-an kertilt
sor a Parlament és a Tandacs részérdl.

Az iranyelv tartalma

A takeover iranyelv, ahogyan lathattuk a vég nélkiili egyeztetések és az allando
kompromisszumkényszer alig remélt eredménye. Megalkotdsanak tizenét éve
véleményiink szerint olyan altalanos fasultsaghoz vezetett a témakdr vonatkozasaban,
hogy a végiil mégiscsak megsziiletett irdnyelv — annak mindségétdl fliggetleniil is—
eredménynek tiint. Ugyanakkor a rendelkezések attekintése eldtt érdemes két
megjegyzést tenniink.

Az elso, hogy az iranyelv rendelkezései igenis sulytalanodtak a kdtelezd erd hianyéaban,
még akkor is, ha azok tartalma maskiilonben atgondolt és kimunkalt lenne (pl. az
attorés szabalyai a 11. cikkben, hiszen a kotelezé attorési szabaly nem valt az iranyelv
részeve.)

A masodik, hogy egy takeover iranyelv megalkotasa vitathato eredmény az EU
jogalkotas részér6l. A folyamat, amely tizendt évig huzodott e jogalkotds alapvetd
ellentmondasaira hivja fel a figyelmet, és boven kindl hivatkozasi alapot arra, hogy
szkeptikusak legyilink e jogalkotdi potencidl versenyképességével kapcsolatban.
Emellett az irdnyelv alkalmazhatdsagaval 0sszefliggésben utalni kell arra is, hogy annak
gyakorlati implementalasara egységes piaci viszonyok hidnydban nem minden tagallam
szamara nyilik lehetdség. Emiatt egyfajta latszat-harmonizacidonak is tanti lehettiink,
amelynek vetiiletei egyes tagallamokban csak kiilondsebb funkcio nélkiil szemlélhetdk.
(J6 példa erre a magyar tarsasagi jog is, amennyiben a magyar konszernjog ez id6
szerinti allapotat tekintjiik, illetéleg alkalmazhatosdgat mas jogagak Osszefliggésében.)
A kovetkezOkben ezeknek a szem el6tt tartdsaval foglaljuk Ossze az iranyelv
lényegesebb rendelkezéseinek tartalmat.

Az iranyelv alapelvei:

— Az azonos kategoridba tartozo részvényesek egyenld elbanédsanak, illetve a kisebbségi
részvényesek védelmének az elve

— A céltarsasag részvényeseinek megfeleld informaciot és idot kell biztositani az ajanlat
megitélésére

— A térsasag ligyvezetésének a tarsasag érdekében kell eljarnia, amely egyben azt is
jelenti, hogy az iigyvezetésnek is teret kell hagyni az ajanlat érdemi megitélésére
részvényesek szamara.

— Az ajanlattétel altal érintett értékpapirok tekintetében tilos a hamis piac létrehozasa,
vagyis az arfolyamok mesterséges manipulacidja.

— Az ajanlattevének biztositania kell, hogy az ajanlat teljes készpénzértékét ki tudja
fizetni.

— A nyilvanos vételi ajanlat a céltarsasagot csak ésszerli ideig akadalyozhatja
tevékenységének gyakorlasaban

3 Lasd EDWARDS, Vanessa, The Directive on Takeover Bids — Not Worth the Paper It’s Written On,
European Company and Financial Law Review (2004) Vol. 1. 431. old.
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Az iranyelv fobb rendelkezései

A feliigyeleti hatosagok — A feliigyeleti hatdsagokra vonatkozo rendelkezések
szempontjabol a legfontosabb kérdés, hogy melyik tagdllam hatésaga illetékes a
takeover felligyeletére? Az irdnyelv szerint az ajanlat feliigyeletére azon tagallam
feliigyeleti hatosaga illetékes, ahol a céltarsasdg létesitd okirat szerinti székhelye
talalhat6, ha e tarsasag értékpapirjainak bevezetése a tagadllam szabalyozott piacan
megtortént. Amennyiben viszont ott nem tortént meg, akkor az illetékes hatdsag azon
tagallam hat6saga, amelyikben a bevezetés megtortént. Eldfordulhat, hogy a bevezetés
tobb tagallam piacan is megtortént, ilyenkor az illetékesség tekintetében a hamarabbi
bevezetés irdnyadd. Egyidejiiség esetén a céltarsasag a kereskedés elsé napjan hatarozza
meg, hogy a tagéllamok feliigyeleti hatosagai koziil melyik illetékes az ajanlattétel
felugyeletére.

Fontos viszont megjegyezni, hogy az iranyelv hatalya nem érinti a tagdllamok jogat
ahhoz, hogy kijeldljenck az ajanlatokkal kapcsolatos jogvitdkkal vagy
szabalytalansagokkal foglalkoz6 birdsagot, vagy mads hatoésagokat. Emellett azt is
megallapithatjak, hogy az ajanlatban érintett felek jogosultak-e kozigazgatdsi avagy
birdsagi eljaras meginditasara.*'*

Kisebbségvédelem, kotelez6 ajanlat, méltanyos dar — Az irdnyelv biztositja, hogy
amennyiben egy tarsasag tagja a szavazatok meghatarozott szazalékat (kozvetleniil vagy
kozvetve) a kezében tartva képes a tarsasag irdnyitdsara, ugy ajanlatot kell tennie a
kisebbségi részvényesek értékpapirjaira is. Az ajanlatot a lehetd legkorabban és
méltanyos aron kell megtenni.

A méltanyos 4r a tagallam altal meghatdrozott idétartam alatt*" megfizetett
legmagasabb arat jelenti. Az ajanlattevd ellenértékként készpénzt, értékpapirokat, illetve
e kettd kombinacigjat ajanlhatja fel. Ugyanakkor az iranyelv bizonyos esetekben
kotelezove teszi a készpénz felajanlasat, s6t a tagédllamok azt is eldirhatjdk, hogy
legalabb alternativaként minden esetben sziikséges legyen készpénz felajanlasa.*'

Az ajanlatokra vonatkozo informacio — Az iranyelv részletesen szabalyozza, hogy az
ajanlattétellel  kapcsolatos informdciok kozzétételének  kovetelményeit. Ezek
természetesen tobbiranyuak, hiszen az ajanlattételr6l megsziiletett dontés kozzététele
"mellett fontos az illetékes feliigyeleti hatosag —akar a kozzététel elétti— tajékoztatasa
is, illetve a céltarsasag és az ajanlattevo ligyviteli szerveinek a munkavallalokat (illetve
azok képviseldit) is tdjékoztatniuk kell az ajanlatrol, amint az kdzzétételre keriilt.

Emellett az ajanlattevonek tajékoztatnia kell a céltarsasag részvényeseit is, tehat kozz¢é
kell tennie a vételi ajanlatot és ennek a kozzétételnek tartalmaznia kell minden olyan
informaciot, amely lehetévé teszi, hogy a részvényesek az ajanlat targyaban
megalapozott dontést hozhassanak. Az iranyelv e kozzététel kotelezd elemeit taxative

44 1 4sd  SIEMS, Mathias M., The Rules on Conflict of Laws in the European Takeover Directive,
European Company and Financial Law Review (2004) Vol. 1. 469. old.

15 Bz az id6tartam az ajanlat megtétele el6tt nem lehet kevesebb hat honapnal és nem lehet t3bb tizenkét
hénapnal.

#1¢ Lasd ENRIQUES, Luca, The Mandatory Bid Rule in the Takeover Directive: Harmonization Without
Foundation, European Company and Financial Law Review (2004) Vol. 1. 440-457. old.

7 A kozzététel soran biztositani kell az érintett tarsasdgok értékpapirjainak piacdnak atlathatosagat és
integritasat. Ebben a tekintetben kiilondsen fontos a hamis, vagy félrevezet informaciok kozzétételének
megakadalyozasa.
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sorolja fel. Ezek alapjan természetesen tartalmaznia kell a vételi ajanlatnak azokat az
informéciokat, amelyek alapjan lehetséges az ajanlattevd azonositasa, illetve
tartalmaznia kell az érintett értékpapirokkal, a felajanlott ellenértékkel, az ajanlattevd
altal megszerezni vallalt mennyiséggel, az elfogadasra nyitva allo idészakkal*'®és mas
lényeges szempontokkal kapcsolatos informacidkat is.

A tarsasagokra vonatkozo informacio kozzététele — Azokat a tarsasagokat, amelyeknek
értékpapirjai a tagallamok szabalyozott piacain bevezetésre keriiltek, az irdnyelv hatalya
alatt kozzétételi kotelezettség érinti bizonyos —mitkddésiiket érintd— targykorokben. A
fontosabb kozzétételi kotelezettségek kozott szerepelnek a tdkeszerkezetre, az
értékpapirok atruhdzasara vonatkozo korlatozasokra, a kiilonleges iranyitdsi jogokat
megtestesitd értékpapirok tulajdonosaira, e jogok tartalméara, a szavazati jogok
korlatozasara, a részvényesek kozotti megallapodasokra vonatkozé informaciok
nyilvanossagra hozatala.*"’

A céltarsasag tigyviteli vagy iranyito szervenek kotelezettségei — A céltarsasag ligyviteli
(vagy iranyitd) szervének nincs lehetdsége arra, hogy a részvényesek hozzajarulasa
nélkiil tegyen 1épéseket a takeover akadalyozasara. Ebbdl kovetkezik, hogy az irdnyelv
altal meghatarozott idészak soran meg kell szereznie a kozgytilés kizarolag e célbol
adott elézetes felhatalmazédsat barmely olyan intézkedés el6tt, amely az ajanlattételi
eljaras megzavarasat eredményezheti.

Utalnunk kell azonban arra, hogy a védekezési stratégiak (eljarasok) részvényesi
hozzajarulashoz kotott gyakorlasa mar az iranyelv sziiletésekor is heves vita targyat
képezte. A kételez6 alkalmazas helyett igy e rendelkezések az iranyelvben opciondlis
rendelkezésként keriiltek szabalyozasra, miutan a /2. cikk megengedi a tagallamoknak,
hogy alkalmazasanak kotelezettsége alol mentesithessék azokat a tarsasagokat, amelyek
1étesits okirat szerinti székhelye a teriiletiikon talalhaté.**

Emellett a céltarsasag ligyviteli (vagy iranyito) szervének jelentést kell késziteni, amely
tartalmazza az ajanlatra vonatkoz6 véleményt (illetve annak indoklasat is). E
véleménynek ki kell terjednie a tarsasdg érdekeire (kiilondsen a foglalkoztatasra), az
ajanlattevo céltarsasaggal kapcsolatos terveire vonatkozd nézetekre. A véleményt
kozolni kell a munkavallalokkal (illetve azok képviseldivel) is. Az irdnyelv
alkalmazasaban 1ényeges értelmezési szempont, hogy a kétszintli irdnyitasi modell
vonatkozdsdban mind az igazgatdsdg, mind a feliigyeld bizottsadg iigyviteli (iranyitd)
szervnek értend6.**!

Az attorési szabaly — Az attorési szabaly (breakthrough rule) az irdnyelv
megalkotasanak iddszakdban heves vita targyat képezte. Azonban jellemzden nem az
attorési szabaly tartalmat illetdéen meriiltek fel vitds kérdések, hanem annak kotelezo
alkalmazhatdsagat tekintve. Az iranyelv /2. cikke rendelkezik arrdl, hogy az attorési

418 Az ajanlattétel elfogadasara nyitva allo idészak nem lehet a vételi ajanlat kozzétételétél szamitott két
hétnél rovidebb, illetve tiz hétnél hosszabb.

9 13sd HIRTE, Heribert, The Takeover Directive — A Mini-Directive on the Structure of the
Corporation: Is it a Trojan Horse? European Company and Financial Law Review (2005) Vol. 2. 3-11.
old.

420 1.4sd MENJUCQ, Michel, The European Regime on Takeovers, European Company and Financial
Law Review (2006) Vol. 3. 234. old.

2! Lasd ENRIQUES, Luca, The Mandatory Bid Rule in the Takeover Directive: Harmonization Without
Foundation, European Company and Financial Law Review (2004) Vol. 1. 441. old.
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szabaly vonatkozédsaban a tagallamok jogosultak mentesiteni azokat a tarsasagokat,
amelyek 1étesitd okirat szerinti székhelye a teriiletiikon van. Igy tehat a kotelezd attorési
szabaly koncepcidja —ahogyan azt varni lehetett mar az iranyelv megalkotdsakor— nem
valosult meg, helyette az opciondlis alkalmazas koncepcidja érvényesiilt.

Az attorési szabaly lényegét mar kordbban ismertettiilk: amennyiben az ajanlattevé a
szavazati jogokat megtestesitd foke legalabb 75%-at birtokolja, Ugy megilletik a
tarsasag feletti kontroll gyakorlasanak jogai.*’Az iranyelv ebben a targykdrben a
kovetkezOképpen rendelkezik /1. cikkének (4) bekezdésében:

Amennyiben — az ajanlattételi eljaras kévetkeztében — az ajanlattevo a szavazati jogokat
megtestesito toke legalabb 75 %-at birtokolja, a céltarsasag alapszabalyaban eloirt, a
(2) és (3) bekezdésben emlitett, az értékpapirok atruhazasara, a szavazati jog
korlatozasara, a részvényesek tigyviteli vagy iranyito szerv tagjainak kinevezésére vagy
elmozditasara vonatkozo kiilonleges jogok nem alkalmazhatok; a tobbszords szavazati
jogokat megtestesito értékpapirok egyenként egy szavazatot érnek az ajanlattételi
eljaras lezarasat kéveto elso kozgyiilésen, amelyet az ajanlattevé az alapszabaly
modositdsa, vagy az ligyvezeto szerv tagjainak kinevezése vagy elmozditasa céljabol hiv
ossze.

E célbol az ajanlattevonek joga van a részvényesek kozgyiilését rovid uton osszehivni,
azzal a feltétellel, hogy a kozgyiilés az értesitést koveto két héten beliil nem tarthato
meg.

Ennek kdszonhetden a tarsasdg irdnyitdsi rendszerének atalakitasa szempontjabodl egy
részvény utan nem gyakorolhatok a tobbszords szavazati jogok, a menedzsment és az
ligyviteli szerv cseréje ilyen eszkozokkel nem akadalyozhatd.**

Kiszoritas és eladasi jog (squeeze-out és sell-out right) — Lathattuk, hogy az iranyelv
megalkotasanak folyamata soran a Highlevel Group nagy hangsulyt fektetett a korszerti
¢s szinvonalas squeeze-out és sell-out szabalyozas kidolgozasara. E jogosultsagok célja,
hogy a részvények tulnyomo tobbségét megszerzé ajanlattevé megvasarolhassa a
fennmarado értékpapirokat is, illetve hogy azok birtokosai kérhessék téle részvényeik
megvasarlasat.

Ennek érdekében az iranyelv 15. cikkének (2) bekezdése két esetben is lehetdvé teszi a
squeeze-out jog gyakorlasat: >

A tagallamok biztositiak, hogy az ajanlattevé kérheti a fennmarado értékpapirok
minden birtokosatol, hogy ezen értékpapirokat méltanyos aron neki eladjik. A
tagallamok e jogot a kévetkezo esetek valamelyikében vezetik be:

422 Lasd MENJUCQ, Michel, The European Regime on Takeovers, European Company and Financial
Law Review (2006) Vol. 3. 230-232. old.

423 1,3sd EDWARDS, Vanessa, The Directive on Takeover Bids — Not Worth the Paper It’s Written On,
European Company and Financial Law Review (2004) Vol. 1. 436-437. old.

% Lasd ENRIQUES, Luca, The Mandatory Bid Rule in the Takeover Directive: Harmonization Without
Foundation, European Company and Financial Law Review (2004) Vol. 1. 441. old.

3 Lasd EDWARDS, Vanessa, The Directive on Takeover Bids — Not Worth the Paper It’s Written On,
European Company and Financial Law Review (2004) Vol. 1. 438. old.
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a) amennyiben az ajanlattevo birtokolja a szavazati jogokat megtestesito toke legalabb
90 %-at, és a céltarsasag szavazati jogainak legalabb 90 %-at, vagy

b) amennyiben — az ajanlat elfogadasat kévetéen — az ajanlattevé a céltarsasag
szavazati jogokat megtestesito tokéjének legalabb 90 %-at képviselé szavazati jogokat
és az ajanlat részét képezé szavazati jogok legaldbb 90 %-at megtestesité
ertékpapirokat megszerezte vagy szerzodésben kotelezte magat azok megszerzesére.

Az a) pontban emlitett esetben a tagdallamok magasabb kiiszobértéket is
meghatarozhatnak, amely azonban nem haladhatia meg a szavazati jogokat
megtestesito toke 95 %-at és a szavazati jogok 95 %-at.

A tagallamoknak biztositaniuk kell, hogy a kivasarlasra méltanyos dr mellett keriiljon
sor. Az ellenérték szolgaltatasara ugyanolyan formaban kell sort keriteni, mint az
ajanlattételben felkindlt ellenérték, de természetesen lehetséges az ellenérték
készpénzben torténd szolgaltatasa is.

A sell-out jog tekintetében az irdnyelv az idézett rendelkezésben [15. cikk (2) bekezdés]
eloirt feltételek szerint engedi annak gyakorlasat. Ezek fennallasa esetén a fennmarado
értékpapirok birtokosa kérheti az ajanlattevitdl, hogy értékpapirjaikat méltanyos aron
megvasarolja.**®

Az ellenséges vallalatfelvasarlas magyar vonatkozdasa — a ,, Lex Mol”

Az ellenséges vallalatfelvasarlas europai jogi szabalyainak elemzésével 0sszefliggésben
feltétleniil ki kell térniink a témakér magyar vonatkozdsidra. Magyarorszagon a
tokepiacok sajatos fejletlenségébdl adoddan nemigen meriiltek fel a hostile takeover
gyakorlati kérdései. Emiatt a jogszabalyi hattér sem oltott kifejezetten funkcionalis
arculatot. Annak érdekében,hogy egy plasztikus példaval €ljiink édemes visszautalnunk
az 1997. évi tarsasagi torvényiink 2001-es moddositasara, amelynek értelmében az
attorés fentebb vazolt szabalyai Magyarorszagon mar az 50%-os (alacsony) tulajdonrész
utan gyakorolhatova valtak.*?’

Nincs ezekutan csodalkoznivalonk azon, hogy 2007 nyaran az osztrak OMV ellenséges
felvasarlasi szandékai MOL irdnyaban nagy meglepetést okoztak a magyar befektetok
korében. Amellett, hogy a MOL részvényeinek az arfolyama sosem latott magaslatokba
emlekedett, a tarsasag menedzsmentje és a politikai szféra részérdl felmeriilt, hogy a
kozellatdas szempontjabol stratégiai jelntdségli vallalatok tulajdonosi szerkezetének
fokozott védelmet kell biztositani. Ennek érdekében —gyors és feliiletes jogalkotas
eredménye képpen— Iépett hatalyba a ,,Lex MOL”, amely a 2007. évi CXVI. térvény a
kozellatas szempontjabol kiemelkedo jelentoségii vallalkozasokat érinto egyes torvenyek
modositasarol. Olyan jogszabalyrol volt tehat sz, amely a kdznyelvi terminoldgiaban a
»salatatorvény” elnevezéssel illethetd, amennyiben mas jogszabalyok modositasarol
rendelkezik a meghatarozott cél érdekében. Mar az elnevezés is meglehetdsen vitathatd
volt —€s azon keresztiil a jogpolitikai cél—, hiszen a MOL-t, mint kozellatot definialni
meglehetdsen erdltetett analdgia.

Ugyanakkor a torvény széleskorli politikai kompromisszum targyat képezte. A
kozellatok ellenséges vallalatfelvasarlastol torténd védelmét kiilonbozo karakterti

#26 1 4sd EDWARDS, Vanessa, The Directive on Takeover Bids — Not Worth the Paper It’s Written On,
European Company and Financial Law Review (2004) Vol. 1. 438. old.
7 Lasd HANAK, Andras, Lex Mol, lex diir, Elet és irodalom (2007) Vol. LI. (oktober 26.) 3-4. old.
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rendelkezések hatalybaléptetésével kivanta megvalositani. Ezek kozé tartozott a
sajatrészvény szerzés szélesebb korii biztositasa az érintett tarsasdgok szamadra (vagyis
esetiikben a tarsasagi torvény vonatkozo korlatozasainak enyhitése).

Az attorési szabaly alkalmazasat is neheziteni kivanta a jogszabaly, amelyet Uigy érhetett
el, hogy a magyar parhuzamos szabalyozast (tarsasagi €és tokepiaci torvény) feloldva a
tokepiaci torvény szigorubb megoldasa mellett tette le a voksat. E jogszabalyi eldirés
ugyanis az attorést csupan akkor engedte meg, ha azt a tarsasadg alapszabalya elébb —
haromnegyedes tobbséggel— elfogadta. **®

Emellett ,,Lex MOL” kotelez6vé tette, hogy a nyilvanos ajanlat soran elkészitendd
miikodési tervet a felvasarlo tarsasag sajat kozgylilése hagyja jova még azeldtt, hogy a
magyar feliigyeleti hatésighoz, a PSZAF-hoz a vonatkozd kérelmét benyijtand. A
szabaly meglehetdsen ellentmondédsos helyzetet teremtett, hiszen a tokepiacokon tett
nyilvanos vételi ajanlat ereje elsésorban annak gyorsasagaban és varatlansdgaban rejlik.
Emellett sor keriilt az igazgatdsagi ¢és a felligyeldbizottsagi tagok visszahivasanak
megneheiztésére is, hiszen a Lex MOL az ilyen hatarozatot a kdzgytlilés haromnegyedes
szOtobbségéhez kototte. Ez aldl azonban kivételt jelentett az az eset, ha a tagokat 6t
évnél hosszabb hatarozott idére, avagy hatarozatlan idor valasztottak meg, illetéleg ha a
tarsasag alapszabalya masként rendelkezett. **

Elére sejteni lehetett, hogy a torvény rendelkezéseinek vonatkozasiban az EU
meglehetdsen kritikus lesz. Az igazi problémat mégis az jelentette, hogy az amugy is
alacsony likviditasti magyar értékpiacokat nemzetkozi viszonylatban is rossz szinben
tintette fel a jogszabaly. A befektetok iddlegesen bizalmatlannd véltak az olyan
tarsasagok részvényeivel szemben, amelyeket sziikség esetén ilyen mértékben
beavatkozo és indokolatlan kézjogi karakterii szabalyozas véd.

3) Az igazgatdsag és az igazgatotanacs

2003-ban a Bizottsag Akcioterve 0sszefoglalta azokat a célkitiizéseket, amelyeket az EU
szabalyozas szintjén az igazgatdésagok (és igazgatotandcsok) vonatkozésaban
1ényegesnek mutatkoztak.**

Munkankban mar tobbszor is utaltunk arra, hogy globalis viszonylatban egyre
jelentdsebb szerepet toltenek be a tarsasdgok ellendrzésért felelds tisztviseldi, a nem
tigyvezetd igazgatok €s a feliigyelo bizottsagi tagok. Az Akcioterv sem hagyta figyelmen
kiviil az altalunk korabban felvazolt tendencidkat, emiatt célul tlizte ki egy olyan ajanlas
megalkotésat, amely erositi a fiiggetlen nem ligyvezeto
igazgatok™ jelentéségét, P illetve irdanymutatist nyujtott a tarsasagon beliil miikodé
jelentésebb bizottsagok felallitasanak és dsszetételének vonatkozasaban.

428 asd HANAK, Andras, Lex Mol, lex diir, Elet és irodalom (2007) Vol. LI (oktober 26.) 3. old.

29 Lasd a 2007. évi CXVI. torvény a kozellatas szempontjabol kiemelkedd jelentéségii vallalkozasokat
érintd egyes torvények modositasarol 1.§ (4) bekezdését.
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Véleményiink szerint e célkitlizés rendkiviil Iényegesnek mutatkozott, miutan a comply
or explain kodexek soft law szabélyainak jelentds része erre a teriiletre 6sszpontosul, de
kényszeritd erd nélkiil és a kivanatosnal joval csekélyebb éthosszal. Ebben a tekintetben
feltétlentil elény0s, hogy legalabb ajanlas formajaban az Unid is iranymutatést adott a
felmertil6 kérdések tekintetében. Ugyanakkor a ,, fiiggetlenség ” koncepcidjanak nehezen
koriilhatarolhato jelenségére a legtobb szakértdi allaspont felhivta a figyelmet, utalva
arra, hogy annak tartalma globalis és tagallami szinten sem teljesen egyértelmii.**

A tarsasagok iranyitasi gyakorlatdban felmeriilt az a kérdés is, hogy kelloképpen
Osszehangolt lehet-e az igazgatok munkdja és kelloképpen alkalmas személyek
keriilhetnek-e a megfeleldé poziciokba, ha tulsdgosan szigort fiiggetlenségi
szabalyoknak kell megfelelni?®* Igy az Uni6 tarsasagi jogi szakembereire mar a
célkitlizés fazisdban is érezhetden ranehezedett az lizleti szféra nyomasa, amely a
kotottségek helyett jelentésebb mozgasteret kivant maganak. **

A kinevezési bizottsagok fliggetlen tagjainak novekvd szerepe, illetve annak tovabbi
erésités-igénye mar a célkitlizések sziiletésének iddpontjaban felmeriilt, hogy a
befektetdk és a piacok bizalma ne torjon meg a hanyag iranyitasi gyakorlat, de még
inkabb a nepotizmus*® megnyilvanulasain. Ebben a tekintetben az tigyvezetd igazgatok
kinevezések vonatkozasaban érvényesiild befolyasdnak visszaszoritdsa mutatkozott
kivanatosnak.

A tobb vezetd-testiiletben egyidejilileg betdltott pozicidk tekintetében az lizleti szféra
szakemberei kivanatosabbnak tartottak, ha nem sziiletik merev (szamszerii) allasfoglalas
arrol, hogy egy tisztviseld, hany igazgatdsagban (igazgatotanacsban) foglalhat el helyet.
fgy a tobb megbizatas egyidejii ellatasabol fakado nehézségek feloldasanak érdekében
szamos szakember szélesebb korli kozzétételi kotelezettséget javasolt, ahelyett, hogy a
poziciok betoltését mas modon korlatozzak. Ezek kozott az allaspontok kozott
talalkozunk olyanokkal is, amelyek kifejezetten a tagéllami kodexek hataskorében
tudtak csak elképzelni a kérdés koncepcionalis szabalyozasat.

A két irdnyitdsi szisztéma (egyszintli és kétszintil) alkalmazasanak vonatkozdsiban a
szakmai allaspontok megoszlottak. A torésvonal nem a két szisztéma hiveinek tabora
kozott hazodott, hanem a flexibilis megkozelités konkuralt a tradicionalis
megkozelitéssel. A szakemberek egy része kivanatosnak tartotta, hogy a tagallami jogok
biztositsak mindkét irdnyitdsi rendszer alkalmazisanak lehetdségét, ezzel szemben
masok felesleges torvényalkotasi tehertételnek érezték ezt a megoldast, amely akar még
a korabban jol miikod6 tagallami tradiciokat is megtorheti.**’
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A vezetd tisztségviselOk feleldsségének tekintetében az egyetemlegesség koncepcidja az
Akcioterv célkitlizései kozott is kiteljesedett. A Bizottsag célul tlizte ki, hogy a
kozosségi jog szintjén is megerdsitse az igazgatdsagi tagok egyetemleges feleldsségét a
pénziigyi beszamolok, illetéleg a kulcsfontossagt nem pénziigyi beszamolok
vonatkozasdban.

A feliigyel6 bizottsagok tagjainak felelésségének terjedelme mar a célkitiizés
idépontjaban megosztotta a szakmai allaspontokat. Tobb alldspont hangstlyozta, hogy
elégséges, ha a felligyeld bizottsag felelésségének terjedelme csak az auditalt pénziigyi
beszamolora terjed ki — igy nem foglalja magaba tobbek kozott a negyedéves
beszamolokért valo felelosséget sem. A tagallami szabalyozdsok vonatkozasaban
érvényesiild eltérdé megkozelitési mod a szakmai allaspontok egy részét elvezette ahhoz
a kovetkeztetéshez, hogy ezt a kérdést csak a tagallami jogok és a tagdllami kodexek
szabélyozhatjak hatékonyan.**®

Végezetiil koncepcionalis kérdésfelvetések meriiltek fel a vezetd tisztségviselok
felelosségének iranyanak vonatkozasaban. A szakértéi allaspontok abban a kérdésben
kiilonboztek, hogy a részvényeseken kiviil tartozhatnak-e felelosséggel masnak is az
igazgatok? Ennek lehetdségét a szakemberek egy része elvetette, mig masok
lehetségesnek tartottak.

A Bizottsag Akcioterve hangot adott annak, hogy kozéptavon sziikséges lehet egy
iranyelvtervezet megalkotdsa, amely eldmozditja az igazgatok felelosségének ¢és
elszamoltathatosaganak tigyét. Annak tiikrében, hogy 0nallo iranyelv ebben a
témakorben a mai napig sem sziiletett, nem csoddlkozhatunk azon, hogy mar a
célkitlizést is az lzleti szféra heves ellenallasa jellemezte. A felvetés csak egy sziik
szakértdi tobbség tdmogatasat élvezte, de ezt is csupan annak a hangsulyozasa mellett,
hogy a tagéllamoknak széleskdri autonomidt kell biztositani az esetleges iranyelv
szabalyainak atvételét illetéen. (Masként kifejezve: egy esetleges irdnyelv szabalyainak
flexibilis, opcionalis*’szabalyoknak kell lennie.)**"Mas szakérték egyenesen odaig
mentek, hogy tarsasdgi jog harmonizicidjanak teriileten egy ilyen beavatkozas
elképzelhetetlen, legfeljebb a csédjogi*! (fizetésképtelenségi jogi),***vagy a biintetéjogi
jogalkotas keretein beliil lehetséges.

A vezet6 tisztségviselok felelosségének tekintetében visszatérd felvetésnek szamitott,
hogy miként lehet megakadalyozni, hogy az elégedetlen részvényesek indokolatlanul
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zavarjak a tarsasag zokkendmentes miikddését Gjonnan elnyert jogositvanyaikkal?** A
szakértdi allaspontok vitdja sordn ugyanis felmeriilt az a —maskiilonben helytallo—
felvetés, hogy a részvényesi jogviszony alapvetéen kockazati elemeket hordozo relacio.
Ez részben abbdl is kovetkezik, hogy a tarsasag gazdasagi és pénziigyi teljesitménye
akkor is mutathat gyengeséget, ha az igazgatok maskiilonben feleldsen jartak el. Emiatt
harom teriilet koncepciondlis atgondolasa is elengedhetetlennek mutatkozott. Egyik
részrol biztositani kellett, hogy specidlis betekintési jogosultsagok csak az alaptéke
viszonylatdban magas részvényhanyaddal rendelkezé befektetéket illessenek.*** Masik
részt6l a wrongful trading (hitelez6i fedezet rosszhiszemii elvonasa)*és a
diszkvalifikacio (igazgatdk visszahivasa) jogintézményeit a tagallami jogok
szabalyozasi korében latta volna szivesebben a szakértéi allaspontok tobbsége. **

A vezetd tisztségviselok vonatkozasdban figyelemreméltd, hogy az EU szabalyozas
szellemiségének tiikrében a tagallami szintli jogharmonizicid szdmos esetben nyitott
arra, hogy mas orszagok tradicioit transzplantalja a sajat tarsasagiranyitasi praxisaba. A
2006-0s magyar tarsasagi torvény két remek példaval is szolgdl. A felmentvény
intézményének*' felkinalasaval egy német tarsasagi jogban gyokerezé rendelkezést
honosit meg Magyarorszagon. A megoldas lényege, hogy a tarsasag tulajdonosi
strukrturdja és a vezetd tisztségviselok kozott kizarja a visszamendleges jogvitak
lehetdségét. Tarsasagirdnyitdsi szempontbol tehat a vezetd tisztségviseldi statuszt
meger6sito (felelosségét korlatozo) jogintézményként értékelhetjiik.

Felmentvény nyUjtasara a tarsasagi szerzOdés (létesitd okirat) rendelkezései alapjan
nyilik lehetdség. Ilyen tekintetben a tarsasagiranyitds bels6 —kontraktualis— aspektuasi
kozé sorolhatd, ebben a mindségben pedig természetesen nem érinti a harmadik
személyek irdnyaban fennalld kotelezettségeket. A tarsasagi szerzodés eziranyu
rendelkezése értelmében a vezetd tisztségviselok szdmadara felmentvény nyujtasarol a
tarsasag legfobb szerve hatdroz. Az eljaras keretein beliil sor keriil a vezetd
tisztségviselok el6zd iizleti évben végzett munkdjanak értékelésére. Ennek
fliggvényében hataroz a legfobb szerv a felmentvény megadasarol vagy megtagadasarol.
A felmentvény megszavazéasa esetén a legfobb szerv arrdl ad igazolast, hogy a vezetd
tisztségviselok az értékelt idoszakban a tarsasag érdekeinek elsddlegessége alapjan
jartak el. Ez a késdbbiekre nézve kizarja, hogy e kérdés vita alapjat képezze.
Természetesen a felmentvény hatterében meghuzodo jogpolitikai célok kizardlag abban
az esetben érvényesiilhetnek, ha a tarsasdg miitkodése kelloképpen transzparens a
tulajdonosok el6tt. Ellenkezd esetben a legfobb szerv nincs abban a helyzetben, hogy
megitélje a vezetd tisztségviselok munkéjanak mindségét. Ezért a felmentvény utdlag

3 A kérdés visszavezet a részvényesi demokracia (shareholders democracy) terjedelmének alapveté
kérdéseihez Europaban, lasd FERRARINI, Guido, One Share — One Vote: A European Rule? European
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CONAC, Pierre-Henri, The New French Preffered Shares: Moving towards a More Liberal Approach,
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European Parliament "Modernising Company Law and Enhancing Corporate Governance in the
European Union — A Plan to Move Forward" — COM (2003) 284 final of 21 May 2003 A Working
Document of DG Internal Market, 15-16. old.

7 Lasd a 2006. évi IV. torvény a gazdasagi tarsasagokrol 30. § (5) bekezdését.
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hatalytalanna valhat, ha a birésag megallapitja, hogy a megadasanak alapjaul szolgalo
adatok valotlanok vagy hidnyosak voltak.

A masik 1) jogintézmény, a fizetOképességi nyilatkozat (solvency test) angolszasz
eredetit.*® A rendelkezés a tarsasagi torvény olyan ujitisa, amely a a tarsasagi
szerz6dés alapjan tobbletfeleldsséget r6 a vezetd tisztségviselore. Alkalmazéasanak
lényege, hogy a tarsasagi szerzddés ezirdnyll rendelkezése esetén a vezetd
tisztségviselonek irasban kell nyilatkoznia a legfobb szerv felé arrdl, hogy
meghatarozott kifizetés a tdrsasdg tovabbi fizetOképességét, illetdleg a hitelezok
érdekeinek érvényesiilését nem veszélyezteti. Amennyiben a nyilatkozat elmulasztasa
mellett torténik kifizetés, illetve ha a nyilatkozat tartalma valétlan, igy az okozott
karokért a vezetd tisztségviseld a feleldsségére vonatlkozé altalanos szabalyok szerint
felel. E rendelkezésben szabdlyozott jogintézmény egyike azoknak, amelyek a
hitelezévédelem garanciait hivatottak erdsiteni.

Ideje azonban visszakanyarodnunk az Unios célkitiizésekhez, amelyek mevalositasat az
EU két ajanlassal kivanta elésegiteni, amelyek igen szoros tartalmi atfedésben vannak a
tagalamok corporate governance kbédexeivel. E két ajanlas a 2005/162/EK ajanlas a
Jjegyzett tarsasagok nem tigyvezetd igazgatoirol, a feliigyeld bizottsagi tagok szerepérdl
és az igazgatosag altal létrehozott bizottsagokrol, illetve a 2004/913/EK ajanlas egy
megfelelos rendszer elomozditasarol és a jegyzett tarsasagok igazgatdinak
Jjavadalmazdsarél. ™ Lathatdé tehat, hogy —csakugy, mint a tagallami corporate
governance kodexek— az EU ajanlasai is a jegyzett tarsasdgok korében jelolik meg az
ajanlasok alanyait.

a) Ajanlas a nem iigyvezetd igazgatokrol, a feliigyelObizottsag tagjairél ¢és a
bizottsagokrol

Az 2005/162/EK ajanlas jogpolitikai célja, hogy a tagallamok mind sajat jogszabalyi
kornyezetiik kialakitisa, mind a comply or explain ajanlasok™’megalkotasa soran
figyelembe vegyék azokat a szempontokat, amelyeket az EU e vonatkozé targykorben
kivanatosnak tart. Noha —mint azt kordbban emlitettik— kozponti EU corporate
governance kodex nem sziiletett, az igazgatosagok targykorében alkotott ajanlasok
némiképpen hasonld funkcidt téltenek be. A kiilonbség abban 4ll, hogy az ajanlasokhoz
valo viszony a tagallami implementécion keresztiil modosulhat.*!

8 Lasd a 2006. évi IV. torvény a gazdasagi tarsasagokrol 131. § (3) bekezdését.

9 A javadalmazas vonatkozo6 aspektusairdl lasd DAVIES, Paul L., Enron and the Corporate Law Reform
int he UK and European Community, 163-190. old. in CORPORATE GOVERNANCE IN CONTEXT
CORPORATIONS, STATES AND MARKETS IN EUROPE, AND THE US (Szerk.: HOPT, Klaus J. —
WYMEERSCH, Eddy — KANDA, Hideki — BAUM, Harald, Oxford University Press, 2009) 171-172.
old.

#01 4sd WYMMEERSCH, Eddy, Implementations of the Corporate Governance Codes, 403-419. old. in
CORPORATE GOVERNANCE IN CONTEXT CORPORATIONS, STATES AND MARKETS IN EUROPE, AND THE US
(Szerk.: HOPT, Klaus J. — WYMEERSCH, Eddy — KANDA, Hideki — BAUM, Harald, Oxford
University Press, 2009) 403-419. old

#1 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 (2005) Vol. 1. No. 3. 372.
old.
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Ugy gondoljuk, hogy ez oOnmagaban is csokkentheti az EU szabalyanyag
érvényesiilésének esélyeit. Ez abban az esetben jelentene igazan nagy deficitet, ha
részletes, tartalmas és jomindségili szabalyanyagrol lenne szo.

A magunk részérdl ugy gondoljuk, hogy a 2005/162/EK ajanlas esetében sajnalatos
médon nem beszélhetliink eléremutatd megoldasokrol, inkabb az a benyomdasunk
tamadhat, hogy az Unid egy elvarhatoan*’szabalyozandé teriilet ajanlasi szintii
lefedésére torekedett.*

Az ajanlas bevezetd rendelkezései kozott sziikszavian tisztazza viszonyat a comply or
explain normaalkotasi technikaval.** Ezzel 6sszefliggésben csak annyit kovetel, hogy a
tarsasagoknak évente nyilatkozniuk kell arrél, melyik ajdnlasoknak nem feleltek meg.
Ugyan az ajanlas szerint a magyarazatnak tartalmas és konkrét modon kell indokolnia a
non compliance® okat, ennek aspektusairél sem b&vebben, sem konkrétabban nem
rendelkezik.

A rendelkezések hatdlya szempontjabol a tagallami szabalyoknak legaldbb a tagéllam
tertiletén székhellyel rendelkezd jegyzett tarsasagokra, illetve a tagéallam szabalyozott
piacain elsédlegesen jegyzett tarsasdgokra vonatkozniuk kell.

Az ajanlas bizonyos fogalmak (jegyzett tarsasag, igazgatdsagi tag, stb.) tekintetében
meghatarozasokat is tett, amelyek azonban nem mutatnak tal e kifejezések mas
jogforrasokbol ¢és ajanlasokbdl megismert tartalman, illetleg az tizleti ¢életben
altalanosan alkalmazott jelentéstartalman.

A nem ligyvezetd igazgatok ¢és a felligyeld bizottsagi tagok vonatkozésaban az ajanlas
az operativ menedzsmenttel szembeni megfeleld egyenstly kialakitasat javasolja.*
Erre azért van sziikség, hogy a testiileti hatidrozathozatal sordn ne dominélhasson
egyetlen személy, avagy személyek egy kis csoportja. A tarsasagon beliili
hatalommegosztas* tovabbi aspektusaként az ajanlds az egyszintii iranyitasi modell
alkalmazasanak tekintetében az elnoki és a vezérigazgatdi (CEQO) tisztség elkiilonitését
javasolja. Ez a tarsasagiranyitds brit megoldasa melletti allasfoglalas (Combined Code
on Corporate Governance), szemben az amerikai gyakorlattal. A kétszintli irdnyitasi
modell esetében sem javasolja az ajanlas, hogy a két tisztség automatikusan egy kézben

2 v5. SINDLER, Gerald, Scandals, Regulation, and Suoervisory Agencies: The European Perspective,
105-116. old. in CORPORATE GOVERNANCE IN CONTEXT CORPORATIONS, STATES AND MARKETS IN
EUROPE, AND THE US (Szerk.: HOPT, Klaus J. - WYMEERSCH, Eddy — KANDA, Hideki — BAUM,
Harald, Oxford University Press, 2009) 108-115. old.

3 Lasd DAVIES, Paul L., Enron and the Corporate Law Reform in the UK and European Community,
163-190. old. in CORPORATE GOVERNANCE IN CONTEXT CORPORATIONS, STATES AND MARKETS IN
EUROPE, AND THE US (Szerk.: HOPT, Klaus J. - WYMEERSCH, Eddy — KANDA, Hideki — BAUM,
Harald, Oxford University Press, 2009) 170. old.

#% Lasd SCHWEITZER, Heike — KUMPAN, Christoph, Changes of Governance in Europe, Japan, and
the US: Discussion Report, 687-729. old. in CORPORATE GOVERNANCE IN CONTEXT CORPORATIONS,
STATES AND MARKETS IN EUROPE, AND THE US (Szerk.: HOPT, Klaus J. - WYMEERSCH, Eddy —
KANDA, Hideki — BAUM, Harald, Oxford University Press, 2009) 715-716. old.

5 Az ajanlasokhoz torténé alkalmazkodas hidnya.

436 V. DAVIES, Paul L., Enron and the Corporate Law Reform in the UK and European Community,
163-190. old. in CORPORATE GOVERNANCE IN CONTEXT CORPORATIONS, STATES AND MARKETS IN
EUROPE, AND THE US (Szerk.: HOPT, Klaus J. - WYMEERSCH, Eddy — KANDA, Hideki — BAUM,
Harald, Oxford University Press, 2009) 171. old.

7 1,4sd PISTOR, Katharina, Legal Ground Rules in Coordinated and Liberal Market Economies, 249-
280. old. in CORPORATE GOVERNANCE IN CONTEXT CORPORATIONS, STATES AND MARKETS IN EUROPE,
AND THE US (Szerk.: HOPT, Klaus J. — WYMEERSCH, Eddy — KANDA, Hideki — BAUM, Harald,
Oxford University Press, 2009) 267. old.
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Osszpontosuljon, de amennyiben a tarsasag mégis a kombinalt elnok-vezérigazgatoi
szerepkort valasztja, ugy az esetlegesen alkalmazott biztositékok tekintetében javasolt
tajékoztatast adnia.

A nem {ligyvezetd igazgatok megbizatasdnak intervallumardl az ajanlads csak
altalanossagban nyujt eligazitast (a tagallamok altal meghatarozott idotartamra), de
visszahivasuk nem lehet konnyebb, mint az iigyvezetd tagok visszahivasa.*® A
képzettségi kritériumok tekintetében az ajanlas nem jut tovabb az altalanos kritériumok
alkalmazaséanal (,, megkivant tudas, itéloképesség, tapasztalat™), viszont ehhez mérten
Otletes megoldas, hogy az 1j tagok szamara személyre szabott bevezetd program
felajanlasat irja eld, amely a tarsasag szervezetével, tevékenységével, valamint az
érintett személy feladatkorével foglalkozik. A kinevezés soran az igazgatdsagi tag
képzettségének kozzétételére is hangsulyt fektet az ajanlas, hogy arrol a piac és a
nyilvanossag is tajékoztatast kapjon. A hosszu tava aspektusok szempontjabol 1ényeges
az igazgatdsagi tagokra vonatkoz6 ismeretek évenkénti kdzzététele is.

Annak érdekében, hogy az igazgatosagi tagok munkajukra sziikséges idot és figyelmet
szanhassanak, tovabbi szakmai kotelezettségvallalasukat a sziikséges terjedelemben
korlatozniuk kell. Emellett kinevezéskor kozzé kell tenni egyéb fontos szakmai
kotelezettségvallalasaikat, sot ezeket Osszegylijtve az éves jelentésben is kozzé kell
tenni.

Ahogyan a tagallamokban mar korabban alkalmazott ajanlasok, ugy a Bizottsag ajanlasa
is lefekteti, hogy ,, elegendd szamu fiiggetlen tagot” kell az igazgatdsagba vagy a
feliigyeld bizottsagba valasztani. Ennek elsddlesges indokat abban jeloli meg, hogy e
fiiggetlen tagok késdbb megfeleld modon foglalkozhassanak a vezetdség tagjait érintd
Osszeférhetetlenségi kérdésekkel. Az ajanlas a fiiggetlenség kritériumat abban jeloli
meg, hogy az érintett igazgatosagi tagnak ne legyen olyan lizleti, csaladi, vagy mas
kapcsolata a tarsasaggal (illetve annak ellen6rz6 befolyast gyakorld részvényesével,
vagy vezetésével), amely Osszeférhetetlenséget eredményez. Véleményiink szerint e
meghatdrozas sulyos tartalmi deficitet hordoz, miutdn a fiiggetlenség tartalmanak
konkrétabb koriilhataroldsa elmarad. Egy példan keresztil ugyan —ez az igazgatd
. itéletalkotasanak hatraltatasa”— kisérletet tesz az ajanlas a fliggetlenség
konkrétan milyen relaciok akadalyozhatjak az igazgatokat.

Ehhez mérten kifejezetten kovetkezetlennek tekinthetjiilk azt a megoldast, hogy az
ajanlas javasolja a fliggetlenség ,,szamos kritériumanak” alkalmazasat, amelyeket II.
szamu mellékletében tesz kozzé, ugyanakkor egybdl leszdgezi, hogy a fiiggetlenség
jelentésének meghatarozasa alapvetden az igazgatdsag (€s felligyeld bizottsag) dolga. A
tarsasagoknak az ajanlas alapjan még arra is lehetdségiik van, hogy a fiiggetlenségi
kritériumok figyelmen kiviil hagyasa soran nyilatkozzanak arrol, hogy egy tagot miért
tekintenek mégis fliggetlennek. A fiiggetlenség tekintetében lényeges tajékoztatas
pontossaganak biztositasa érdekében ugyan az ajanlas javasolja a fiiggetlen igazgatdsagi
tagok fliggetlenségének idészakonkénti megerdsitését, azonban ezt a tarsasag maguktol
a tagoktol koveteli meg. Az ilyen nyilatkozat tartalma tehat teljes egészében a fliggetlen

8 V6. DAVIES, Paul L., Enron and the Corporate Law Reform in the UK and European Community,
163-190. old. in CORPORATE GOVERNANCE IN CONTEXT CORPORATIONS, STATES AND MARKETS IN
EUROPE, AND THE US (Szerk.: HOPT, Klaus J. — WYMEERSCH, Eddy — KANDA, Hideki — BAUM,
Harald, Oxford University Press, 2009) 173. old.
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igazgatdsagi tag belatasatol fligg, amely késobb ugyan valdtlannak bizonyulhat, de
preventiv megoldasként az ilyen megerdsités nem johet szdmitasba.

A bizottsagok tekintetében az ajanlas rendkiviil szlikszavi. Ugyanakkor a nemzetkdzi
standardok atvétele megtortént. Erre utal, hogy a bizottsagok személyi 0sszetételének
vonatkozédsdban az ajanlas kiemeli a fliggetlen tagok jelentdségét. Szintén ezt erdsiti,
hogy az audit,*”a kinevezési és a javadalmazasi bizottsagok szerepét kiilon nevesiti. A
rugamassag kovetelményének érdekében az ajanlés lehetdséget biztosit ugyanakkor arra
is, hogy , alternativ megoldas” gyanant haromnal kevesebb bizottsag miikddjon,
amennyiben errdl megfeleld tajékoztatast ad az igazgatosag. A bizottsagok munkajanak
altalanos célja az ajanlas alkalmazasi korében, hogy az igazgatosag (feliigyeld
bizottsdg) munkajat segitsék. Emiatt a feladatmeghatarozas magénak az igazgatdsagnak
(feliigyeld bizottsdgnak) a hataskorébe tartozik. A dontéshozatali jogkor atruhdzasara
csak a tagallami jogokkal Osszhangban van lehetdség, amelyet , be kell jelenteni,

(53]

ismertetni kell és teljesen atlathato modon nyilvanossagra kell hozni”.

b) Ajanlas az igazgatok javadalmazéasarol

Munkankban a késdbiekben teljes fejezet foglalkozik az igazgatdk javadalmazasdnak
elméleti kérdéseivel és annak jogszabalyi és ajanlas hatterével. Ennek koszonhetden itt
kiilon nem tériink ki a témakor jelentdségére, csupan utalunk arra, hogy az
érdekellentétek egyik legszélesebb teriiletét jelenti a tarsasagiranyitas vonatkozasaban a
megfeleld javadalmazasi-politika kialakitasa.

Az Uni6 ajanlasban kivanta ,, eldmozditnai a megfeleld rendszert”,*® amely az egyetlen
lehetdség volt egy olyan teriilet szabalyozasi aspektusait tekintve, amely globalis
nézdépontbdl is megoldatlan problémak sokasagat veti fel.

A 2002/913/EK ajanlas a javadalmazas megkozelitésében megkisérli attérni az
amerikai megkozelitésnél szemérmesebb eurdpai gyakorlatot a javadalmazasi politika
kozzétételének vonatkozdsdban. Emellett a Bizottsag célja volt, hogy a javadalmazési
politika kérdéseinek —igy kiilondsen a részvény-alapt javadalmazas vonatkozasinak—
kialakitasaban a részvényesek nagyobb szerepet tolthessenek be. Ennek keretein beliil
az ajanlas rendelkezései kozott szepel, hogy a részvényalapt dijazas konsrtrukcioit az
évi rendes kozgylilésen a részvényesek hatarozattal fogadjak el. Meg kell azonban
jegyezni, hogy a hatdrozat magara a konstrukciora vonatkozik és nem a konstrukcio
megadasara az egyes igazgatosagi tagoknak. gy a kozgyiilés szerepe az ajanlas szerint a
részvényalapt javadalmazasi rendszer kialakitasara Osszpontosul, nem pedig annak
gyakorlasarol konkrét esetekben.

A kitlizott célok érdekében az ajanlés javasolja, hogy a tagallamok gondoskodjanak
arrol, hogy a tarsasagok évente kozzétegyék a javadalmazési politikajuk tartalmat, és azt
a tarsasag honlapjan hozzaférhetéveé tegyék.

9 Nemzetkozi sszefiiggésben lasd PISTOR, Katharina, Legal Ground Rules in Coordinated and Liberal
Market Economies, 249-280. old. in CORPORATE GOVERNANCE IN CONTEXT CORPORATIONS, STATES AND
MARKETS IN EUROPE, AND THE US (Szerk.: HOPT, Klaus J. - WYMEERSCH, Eddy — KANDA, Hideki —
BAUM, Harald, Oxford University Press, 2009) 266-267. old.

401 4sd A BIZOTTSAG AJANLASA (2004. december 14.) egy megfeleld rendszer elémozditasarol és a
jegyzett tarsasagok igazgatoinak dijazasahoz (2004/913/EK).
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A kozzétételnek tartalmaznia kell az igazgatok dijazdsanak valtozo és nem valtozo
Osszetevoit, valamint azok relativ jelentdségének magyardzatat. Ebben kiemelt
jelentdség jut azon teljesitménykritériumok kozzétételének, amelyeken a dijazas valtozo
Osszetevoinek (példaul részvényopcidra, vagy részvényekre vonatkozd) jogosultsdga
alapul. Az ajanlas javasolja, hogy a kozzététel kiilon kitérjen a teljesitmény és a dijazas
kozotti osszefiiggésekre.

A pénzbeli dijazas mellett 1ényeges szerepet tolthetnek be a jutalmazas, illetve a nem
pénzbeli juttatdsok rendszere a tarsasdg iranyitasi struktirdjaban. Ebbdl kiindulva, az
ajanlas javasolja, hogy e kategoridk fobb paramétereit, valamint azok logikai alapjat a
kozzététel tartalmazza.

Végezetiil az igazgatosagi tagok kiegészitd, vagy korkedvezményes nyugdijazasi
rendszereinek fobb rendszereirdl is nyilatkozni kell a kozzétételben.

Az egyes igazgatdsagi tagok dijazdsanak vonatkozdsdban a kovetkezd informacidkat
kell kdzzétenni:

- ateljes bér és a jelenléti dijak Osszegét;

- azt a dijazast és jutalmazast, amelyet az ugyanahhoz a csoporthoz tartozd
barmely vallalkozastol kapott;

- a nyereségrészesedés és/vagy prémiumfizetés formajaban kifizetett dijazast, és
annak okait, hogy ezeket a prémiumfizetéseket és/vagy nyereségrészesedést
miért adtak;

- minden jelentds kiegészitd dijazast, amelyet — amikor a jog azt megengedi — az
igazgatosagi tagoknak olyan kiilonleges szolgalatokért fizettek ki, amelyek egy
igazgatosagi tag szokasos feladatainak terjedelmén kiviil esnek;

- azt a jaranddsagot, amelyet az egyes ligyvezetd igazgatoknak kifizettek, vagy
nekik kifizetendd, tevékenységiiknek abban a pénziigyi évben tortént
megsziinésével kapcsolatban;

- a dijazésnak tekintett nem pénzbeli juttatasok becsiilt teljes értékét, az elobb
felsorolt pontokban foglaltakon kiviil.

A részvényalapt 0sztonzési rendszerek tekintetében az ajanlas az aldbbi informdaciok
kozzétételét irja elo:

- a tarsasag altal felajanlott részvényopciok vagy felkinalt részvények szamat a
vonatkoz6 pénziigyi évben és igénybevételiik feltételeit;

- avonatkozo6 pénziigyi év soran lehivott részvényopciok szamat, és mindegyikiik
esetében az érintett részvények szamat és a lehivasi arat, vagy a pénziigyi év
végén a részvényodsztonzd programba felvett részesedés értékét;

- a nem lehivott részvényopciok szdmat a vonatkozo pénziigyi év végén, azok
lehivasi arat, a lehivas idOpontjat és a jogok érvényesitésének {6 feltételeit;

- barmely valtozast a meglévo részvényopcidk szabalyaiban a pénziigyi év soran.

A kiegészité nyugdijkonstrukciok tekintetében kozz¢ kell tenni:

- amikor a nyugdijkonstrukcié juttatdsalapi rendszer, az igazgatdsagi tag
felhalmozott juttatasat az adott konstrukcidban a vonatkozé pénziigyi év soran;
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- amikor a konstrukci6 jarulékalapu rendszer, a jegyzett tarsasag altal befizetett
vagy befizetendd jarulékokat az igazgatosagi tag esetében a vonatkozo pénziigyi
év soran.

IV. Konklaziok

Az Eurodpai Uni6 jogalkotdi a felelds tarsasagiranyitas teriiletén nehezen tajékozodnak.
A fenti elemzésilink keretein beliil attekintettilk a sziikebb értelemben vett corporate
governance jogforrasokat, amelyek lathatdan a tarsasagi jogi szabalyozas iranyabol
kozelitenek a tarsasagiranyitds aspektusaihoz. A hidnyossagok és a nehézségek
kézzelfoghatok, de nem hatarolhatok koriil a teljesség igényével. Erre mi sem
toreksziink, ehelyett igyeksziink Osszefoglalni, hogy melyek azok az akadalyok,
amelyek egyelére meghiusitjak a hatékony szabdlyozasi eszk6zok elOretdrését az
Uniodban.

1) Nehezen megkozelithetd jogalanyok

A corporate governance jelenségkorének (és jogi szabalyozasi korének) alanyai a
tarsasagok. A tarsasagiranyitas etikus, torvényes és hatékony rendszere a tarsasagok
izleti gyakorlatdban hozhat eredményeket. A jogalkotonak igyekeznie kell, hogy a
miikodéshez optimalis kereteket biztositson, de ennek kialakitasa csak akkor lehetséges,
ha a jogalkot6 a tarsasagok miikodési gyakorlatara 6sszpontositja a figyelmét. Azonban
az Eurdpai Unid pillanatnyilag nincs abban a helyzetben, hogy a tarsasagiranyitas
kérdését a tarsasdgok (vagyis az érintett jogalanyok) irdnyabol kozelitse meg. A
viszonyitasi pontot nem az Unio és a tarsasagok, hanem az Unio és a tagallamok
relacioi alkotjak. A szabalyozok tartalma ebben a tekintetben a cimzettekhez csak
kozvetve juthat el: az EU jogforrasai a tagallamok jogalkotasi gyakorlatdban valhatnak
elove.

A corporate governance jogalkotasi hatterének a sorsa az EU-ban abban a pillanatban
megpecsételddott, amikor elvalaszthatatlanul egybefonddott a tarsasagi jog sikertelen
harmonizaciojaval. A kilatastalan és hosszu egyeztetések, a tagallami allaspontok kozott
meghtzodd athidalhatatlan szakadékok, a szakért6i allaspontok parttalan vitdja és
egyeztetése ranyomja a bélyegét a folyamatra. Az Unidban nincs tényleges hajlanddsag
a tarsasagi jog harmonizacidjara. Ezzel szembenézni legalabb olyan nehéz lenne, mint
szemet hunyni felette. Miutan j6 megoldas nem kinalkozik, még mindig egyszeribbnek
tlinik, ha a harmonizacid helyett annak sikeres latszatat fenntartja az Unid.

Szamos ellenérv is felsorolhatd: bizonyos jogforrasok sikeres tarsasagiranyitasi
intézmények sziiletés¢hez vezettek. A hataron ativeld joggyakorlas, a tulajdonosi
strukturak hatarkozi kiterjesztése, specidlis jogalanyisdg (akar a Societas Europaea
esetében). Erdemes azonban atgondolni, hogy mi a helyzet azokkal a folyamatokkal,
amelyek sordn a tagallami érdekek iitkozhatnek egymaéssal? Ilyen teriilet a
vallalatfelvasarldsok szabdlyozdsi kore, a takeover direktiva rendelkezéseinek
rendszere. Ugyfest ilyen esetben minden eréfeszités kevés ahhoz, hogy a kozos akarat
normavd formalodjék. Az ilyen jogforrds Ilégiires teret képez a szabalyozési
struktaraban, amelynek kitoltése az opciondlis szabalyok kovetkezményeképpen a
tagdlamok szandékatol fiigg. Miutan azonban éppen a tagallamok ellenallasdn akadtak
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fenn az érdemi (kotelezden alkalmazandd) rendelkezések, kicsi a valoszinlisége, hogy
az opciondlis szabaly kialakitana az egyenletes jatékteret.

2) Az dnszabalyozas ideologiai tilstlya

A felismerés, miszerint az Unié nem képes atfogd és hatékony szabalyozasra —be kell
latnunk— indulati energidkat szabadit fel, amelyeket csatornazni kell a rendelkezésre allo
szabalyozasi keretek kozott. Véleménylink szerint a tarsasagiranyitds eurdpai
nézdpontja Ugy vezeti le a mérsékelten sikeres torekvésekbdl adododan felgyiilemlett
frusztraciot, hogy a korszerliség latszatat keltve elegdnsan tavoltart magétol lényegi
kérdéseket. Az EU szervei a szabalyozas iranyainak kialakitasat még nagyjabol
hajland6ak magukra vallalni, de mélységében mar elhéritjak a feleldsséget. Ez feltiinben
rugalmas szabalyozasi kereteket (keretszabdlyokat)**'eredményez. A flexibilitds egyik
legjellemzébb megnyilvanulasa, hogy a kényszerité erd csak igen halvanyan jelenik
meg a szabalyok mdgdtt. Olyan jelentdségl teriilet, mint a corporate governance
kozponti magva, az igazgatdsag tagjaira vonatkoz6 rendelkezések Osszessége ajanlasi
szintli szabalyozasi megkozelités targyat képezi. Mikozben az Egyesiilt Allamok
Obama elndk altal felkarolt 2010-es atfogd pénziigyi reformja —egyeldre ugy fest—
kritikai nézépontra helyezkedett a tarsasagok iranyitasi szisztémainak iranyaban, addig
az Unio targyilagos és johiszemli marad a menedzsmentek irdnyaban. A fesziiltség az
aktualis események tiikkrében ismét a tagallamok kozott realizalodik: a gorog valsagbol
kiindulé6 mediterran vélsag az erds gazdasdggal rendelkezd nagy befizetdket arra
kényszeriti, hogy masok kiadasait is megfizessék. Es ki 6sszpontosit ebben a helyzetben
a vallalatokra?

3) Irany nélkiili szabalyok

Ironikus, hogy az EU jogforrasai koziil éppen az irdnyelv olyan jellemzé a
tarsasagiranyitds ¢€s a tarsasagi jog harmonizacidjanak teriiletén. A corporate
governance szabalyozéasa ugyanis €ppen az iranyokat nélkiilozi. Ez a deficit azért valt
kiilondsen latvadnyossd, mert a globalis tapasztalatok arra utalnak, hogy a
tarsasagiranyitds szabalyanyagat a botranyok és a valsagok alakitjadk. Ezek olyan
nehézségek, amelyeknek irdnyuk van. Az 1998-as értékpapirvalsag, a 2002-es dotcom
buborék, vagy a 2007-es subprime valsag, bar mutatnak hasonloésagot, mégis sajatos
iranybdl tamadtdk meg a torvényesség kereteit. Ilyen esetekben a jogszabalyok
rendelkezései a valaszok a nehézségekre, de ilyen mindségiikben semmiképpen sem
nélkiilozhetik az iranyokat. Az EU irdnyelvei és ajanlasai viszont egyértelmiien
megtagadjak, hogy a valsagok szabta formakat feloltsék.

Unids szinten elképzelhetetlen a jogteriileti interdiszciplinaritds célzott ellencsapasa,
mig az Egyesiilt Allamokban ezek a rendelkezések egyre jelentésebbek.

Masik részrdl a tagallamok gyakran probalkoznak karakteres iranyokat kialakitani sajat
normaik tekintetében. A német , Lex Volkswagen” és a magyar , Lex MOL” a
vallalatfelvasrlas konkrét tarsasagokra irdnyuld veszélyeinek kivédését céloztak, azzal,
hogy a piaci mozgasteret szikitették. Ugyanakkor az ilyen intazkedések rendszerint
aggalyokat vetnek fel EU jogi kompatibilitadsuk tekintetében. Mindent Osszevetve
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azonban az EU szabalyozds ¢és a jogharmonizacid szemléletes kritikai is ezek a
tagallami jogszabalyok, hiszen csak egy Unids szinten gyengén szabalyozot jogteriileten
lehet sziikség konkrét, eseti tényallasok tekintetében tagallami jogszabalyok alkotéasara.
A szabdalyok irdnya a tartalmi kérdések tekintetében sem kell6képp hatérozott. Az
iranyelvek érvényesiilését gyengitd opcionalis szabalyok mellett az ajanlasok
megfoghatatlansagig 4ltalanos terminologidi (megfelelé rendszert, megkivant
szakértelem stb.) lehetetlenné teszik, hogy rendelkezéseik jelentds tizleti érdekek
ellenpontjai legyenek.
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IV. Fejezet:
A felelds tarsasagiranyitas az Egyesiilt Kiralysagban, Németorszagban
és Franciaorszagban

I. A felelds tarsasagiranyitas jogszabalyi kdrnyezete az eurdpai allamokban

Az eurdpai allamok tarsasagiranyitdsi rendszerére vonatkozd normak két kategoridba
sorolhatjuk. Egyrészt kotelezd erejii jogszabalyokrol van sz6, amelyekhez a
tarsasagoknak igazodniuk kell. Masrészt az iizleti szféra dnszabalyoz6 mechanizmusai
altal kialakitott ajanlasokrdl, corporate governance kbddexekrdl beszélhetiink,
amelyeknek a rendelkezései ugyan nem kdotelezoek, de a meghatarozo eurdpai tézsdék a
regisztracio feltételei kozott hatdrozhatjdk meg azok betartasat, illetdleg ennek
elmulasztasa esetében indoklas kozzétételét arrol, hogy a tarsasag miért kovet eltérd
tizleti gyakorlatot? Ez a megoldas a korabban mar tobbszor emlitett comply or explain
szabdlyozasi modell, amely a szlikebb értelemben vett tarsasagiranyitas altalanos
megkozelitése Europaban.

1) A corporate governance jogszabalyi forrasai

Az eurdpai allamok tarsasagiranyitdsi szisztémait a gazdasag jogszabalyi kornyezete
nagymértékben befolydsolja. A kordbban ismertetett, La Porta nevéhez fliz6d6
kutatasok egyenesen ugy tekintenek a jogszabalyi kornyezet szerepére, mint a pénziigyi
szisztéma kozvetlen alakitdjara.*® A magunk részérél az Gsszefiiggést inkabb, mint
kolcsonhatast definidlnank, de a megfeleld gazdasagi jogalkotds jelentségébdl ez
semmit sem von le.

A tarsasagi jogi és tOkepiaci jogi kornyezet kiilonds figyelmet érdemel, hiszen ez
hatdrozza meg az iizleti szféra intézményi kereteit és az azon beliil kialakithato
mozgasteret (tarsasagi formak, a nyilvanos miikodés szabalyai, befektetd- és
hitelezévédelem, konszernjog stb.) A német tarsasagi jog hatdsa az eurdpai orszagok
tarsasagi jogainak viszonylatdban kiilondsen jelentds, hiszen szdmos —kozottik a
magyar— tarsasagi jogi kodifikacid6 kozponti motivuma a német tarsasagi
jogintézmények transzplantalasaban allott. Ugyanakkor a nyugat-eurdpai orszagokban
nem hanyagolhat6 el a francia tarsasagi jog hatasa sem (példaul Belgium), amely
egészen a napodleoni francia hoditdsokig vezethetd vissza, azon keresztiil pedig a
klasszikus polgari forradalmak eszmekoréig. Az angolszasz tarsasagi jog ugyanakkor a
XX. szazad derekaig csak meglehetdsen kozvetett lehetett. Ezzel szemben a XXI.
szazad elejére az egyes orszagok tarsasagi jogi kodifikdcioi soran mar kozvetlen
angolszasz hatds érvényesiilt, amely a globalizalodo tendencidk tarsasagi jogi
visszatiikrozodéseként is felfoghatok.

%2 T 4sd LA PORTA, Raffacl — LOPEZ-DE-SILANEZ, Florencio — SHLEIFER, Andrei — VISHNY,
Robert W., Investor Protection and Corporate Valuation, The Journal of Finance (2002. junius) Vol.
LVIIL 1166-1169. old.
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Ami a tarsasagi jog harmonizécidjat illeti az Europai Unioban, —ellentétben a tékepiaci
jog harmonizaciojaval- eddig mérsékelt eredményeket hozott.*® Emiatt az egyes
tarsasagiranyitasi rendszerek tulajdonképpen érintetleniil Orizhették meg elsédleges
attributumaikat, amelyeket elég volt csupan a jogharmonizicios kotelezettségek
minimumahoz igazitani —tekintettel arra, hogy a téarsasagi jog harmonizacidjanak
teriiletén nagyon sok az opciondlis Uniés szabély. Igy a mai napig is igazak azok a
sztereotipidk, amelyek igazak voltak korabban is: az Egyesiilt Kiralysag
tarsasagiranyitasi rendszerében a birdi jog szerepe figyelemreméltd, az iizleti szféra
Onszabalyozasa pedig egyenesen meghatirozo; A német tarsasagi jogi tradiciok
defenzivek, az intézményi befektetok feliilreprezentaltak a tulajdonosi strukturiban;
Hollandidban szinte lehetetlen a tarsasagok nyilvanos vételi ajanlattal torténd ellenséges
felvéasarlasa; Franciaorszag és Belgium a befektetd védelem szabalyaival nagyvonalian
banik. Mindezek mellett ironikus, hogy a globalis tendencidk szandékolatlanul is
nagyobb ilitemben kozelitik egymashoz a tarsasdgi jogokat, mint az Eurdpai Unid
erdfeszitései.

2) A corporate governance kddexek, mint ,,soft law” szabalyozas

A ,,soft law”, mint puha jog a tagillamok szakértdi testiileteinek ajanlasain felépiild
kodexek rendelkezéseit jelenti, amelyekhez jogszabalyon alapuld kotelezé eré nem
tarsul; megsértésének egyetlen adminisztrativ szankcidja az értékpiaci regisztracio
torlése lehet, a piaci szereplok —a befektetok, mint részvényesek és hitelezok— azonban
érdektelenséggel is szankcionalhatjdk azokat a tarsasagokat, amelyek a kddexek
tartalmat rendszeresen figyelmen kiviil hagyjak, kijatsszak. A szisztéma alapvetd
gyengesége, hogy kelloképpen hatdrozottan csak az erds értéktdézsdék képesek
szankciondlni, igy a kisebb tozsdék ajanlasai inkabb csak gyenge irdnymutatasként
foghatok fel.

A comply or explain alapon felépiilé kodexek tartalmuk tekintetében meglehetdsen
hasonloak egymashoz.*®* Egységes kodex Unids szinten nem sziiletett, ezt a lehetdséget
az EU corporate governance szabalyozasanak kereteit kialakitd Highlevel Group of
Company Law Experts is elvetette 2003-ban,*®> hangstlyozva, hogy a kodexek
megalkotasa a tagallamok feladata, pontosabban a tagallamok iizleti Onszabalyozo
mechanizmusainak termékei. Megalkotasuk kezdetben az iizleti szféra prominensei altal
vezetett bizottsdgokhoz kotddott, de a kodexek ijabb generacidjanak tartalmara mar az
iizleti és érdekképviseleti szervezetek allaspontjai is jelentds mértékben hatottak. %

463 Lasd HOPT, Klaus J., European Company Law and Corporate Governance: Where Does the Action
Plan of the FEuropean Comission Lead? 119-142. in CORPORATE GOVERNANCE IN CONTEXT
CORPORATIONS, STATES AND MARKETS IN EUROPE, AND THE US (Szerk.: HOPT, Klaus J. —
WYMEERSCH, Eddy - KANDA, Hideki — BAUM, Harald, Oxford University Press, 2009) 124. old.

4 v§. DU PLESSIS, Jean J. — GROBFELD, Bernhard — LUTTERMANN, Claus — SAENGER, Ingo —
SANDROCK, Otto, German Corporate Governance in International and European Context (Spiringer-
Verlag, Berlin — Heidelberg — New York 2007) 27-28. old.

95 L asd Report of the Highlevel Group of Company Law Experts on A Modern Regulatory Framework
for Company Law in Europe (2002. november 4.), WINTER, Jaap — SCHANS CHRISTENSEN, Jan —
GARRIDO GARCIA, José Maria — HOPT, Klaus J. - RICKFORD, Jonathan — ROSSI, Guido —SIMON,
Joelle.

46 Lasd WYMMEERSCH, Eddy, Implementations of the Corporate Governance Codes, 403-419. in
CORPORATE GOVERNANCE IN CONTEXT CORPORATIONS, STATES AND MARKETS IN EUROPE, AND THE US
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II. A felelds vallalatiranyitas szabalyai az Egyesiilt Kiralysagban

Az Egyesiilt Kiralysag élen jart a tagallami szintli eurdpai szabalyozasban, hiszen mar a
90-es ¢években nagy hangstulyt fektetett a korszeri Onszabdlyozd (self-
regulatory)’” corporate  governance  szabalyanyag  kialakitdsara. E  torekvés
legkdzismertebb eredménye a Combined Code on Corporate Governance, amely a sz6
szoros értelmében nem is tekinthetd egyetlen fejezetnek a szigetorszadg szabalyozas-
torténetében. A kodex sokkal inkdbb felfoghato a felelds vallalatiranyitdsi alapelvek
gyljteményeként, amelynek 0sszeallitasara —ahogy a neve is jelzi— tobb korabbi jelentés
Osszefoglalasaval és tovabbfejlesztésével keriilt sor.

Mieldtt ratérnénk azoknak a jelentéseknek az attekintésére, amelyek végiil is a
Combined Code on Corporate Governance alapjat képezték, fontos megemliteniink,
hogy az Egyesiilt Kirdlysdgban mas jelentds forrasai is vannak a felels
tarsasagiranyitasnak. Ezek koziil a legfontosabb az 1985-6s tarsasagi torvényt ' felvalto
2006-0s Companies Act, amelyet corporate governance szempontbol, mint
keretszabalyozast értékelhetiink. Osszehasonlitva példaul a német szabalyozas torvényi
tulstilyon alapul6 karakterével, meg kell allapitanunk, hogy az Egyesiilt Kirdlysagban a
Companies Act szabalyait a szakértdi bizottsdgok jelentései és a Combined Code on
Corporate Governance ajanlésai toltik fel valddi tarsasdgiranyitasi tartalommal. Egy
plasztikus példan keresztiil szemléltetve: a Companies Act rendelkezései az iranyitasi
modellek tekintetében igen sziikkszavuak, még a nyilvanosan miikodo tarsasagok
esetében sem tdmasztanak szigorubb kritériumot annal, hogy a tarsasag élén legalabb
két f6bol allo igazgatotanacs alljon.*® Ugyanakkor a Combined Code on Corporate
Governance ajanlasai mar cizellalt szabalyokat hatiroznak meg az igazgatdtanacs
mitkodésének és dsszetételének tekintetében.*”’

A Financial Services Authority (FSA), a Londoni Ertéktdzsdére vonatkozd szabalyok
alkotasaban a legfontosabb szervezetnek tekinthetd,*’'amelynek elnevezése 1997-ben
modosult, azelétt ugyanis Securities Investment Board néven miikodott. A Financial
Services Authority éltal kibocsatott Code of Market Conduct a felelOs tarsasagiranyitas
egyik kiemelkedden fontos forrasa, amely a piaci kontroll szabalyainak egy részét

(Szerk.: HOPT, Klaus J. — WYMEERSCH, Eddy — KANDA, Hideki — BAUM, Harald, Oxford
University Press, 2009) 403-407. old.

7 Lasd WYMMEERSCH, Eddy, Implementations of the Corporate Governance Codes, 403-419. in
CORPORATE GOVERNANCE IN CONTEXT CORPORATIONS, STATES AND MARKETS IN EUROPE, AND THE US
(Szerk.: HOPT, Klaus J. — WYMEERSCH, Eddy — KANDA, Hideki — BAUM, Harald, Oxford
University Press, 2009) 407. old.

8 1 asd DAVIES, Paul L., Enron and the Corporate Law Reform in the UK and EC, 163-190. in
CORPORATE GOVERNANCE IN CONTEXT CORPORATIONS, STATES AND MARKETS IN EUROPE, AND THE US
(Szerk.: HOPT, Klaus J. — WYMEERSCH, Eddy — KANDA, Hideki — BAUM, Harald, Oxford
University Press, 2009) 182. old.

49 Lasd DAVIES, Paul L., Board Structure in the UK and Germany: Convergence or Continuing
Divergence? 7. old. Elérhet6: SSRN: http://ssrn.com/abstract=262959 or DOI: 10.2139/ssrn.262959.
Eredetileg megjelent: International and Comparative Corporate Law Journal (2001) Vol. 2. 435-456. old.
470 4sd GARETT, Allison Dabbs, 4 Comparison of United Kingdom and United States Approaches to
Board Structure, The Corporate Governance Law Review (2007) Vol. 3. No. 3. 97. old.

41 Lasd WYMMEERSCH, Eddy, Implementations of the Corporate Governance Codes, 403-419. in
CORPORATE GOVERNANCE IN CONTEXT CORPORATIONS, STATES AND MARKETS IN EUROPE, AND THE US
(Szerk.: HOPT, Klaus J. — WYMEERSCH, Eddy — KANDA, Hideki — BAUM, Harald, Oxford
University Press, 2009) 404-405. old.
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tartalmazza. *’? A tarsasagok egyesiilésének és a nyilvanos vételi ajanlatoknak (takeover)
Onszabalyoz6 karakteri regulacidja a The Panel on Takeovers and Mergers (Takeover
Panel) elnevezésii testillet hataskorébe tartozik,*’a vonatkozd legjelentdsebb
szabalyanyag pedig a City Code on Takovers and Mergers. *"*

A kovetkezOkben részletesebben attekintjiilk a sziikkebb értelemben vett corporate
governance Onszabalyozas toOrténetét: a szakértdi bizottsigok munkdjat és azok
eredményeként a Combined Code on Corporate Governance ajanlasait.

1) Financial Aspects of Corporate Governace (Cadbury Report)

A szabalyozas elsé 1épése az ugynevezett The Financial Aspects of Corporate
Governance, vagy ismertebb nevén Cadbury Jelentés®kozzététele volt —mér 1992-ben,
amely az Egyesiilt Kiralysag akkori vallalati botranyaira kivant reflektalni.*’® Ezek
koziil a botranyok koziil talan a leghirhedtebbé valt csalassorozat Robert Maxwell
vezetd tisztségviseléi praxisahoz kothetS.*”’A jelentés természetes folyomanyaként
sziiletett meg a Cadbury Code (Code of Best Practice), amely az Egyesiilt Kirdlysdgban
az els6 kimondottan corporate governance karakterti szabalyanyag volt.’*(Habar ezt
megeldézéen mar sziiletett két kevésbé kozismert ajanléds, az Institute of Chartered
Secretaries & Administrators Code 1991 februarjaban, valamint az [Institutional
Shareholders Committee Statement of Best Practice 1991 aprilisaban.)*”’E szabalyok az
lizleti szféraban a piaci Onszabalyozas keretei kozott érvényesiiltek, hiszen a Londoni
Ertéktézsde a regisztracid feltételeként szabta,**’hogy a tarsasagok az éves
beszamolodikban nyilatkozzanak arrél, hogy az altaluk folytatott gyakorlat igazodik-e
ezekhez az ajanlasokhoz vagy sem. Maga a jelentés is tartalmazott javaslatot arra

42 Lasd GARETT, Allison Dabbs, 4 Comparison of United Kingdom and United States Approaches to
Board Structure, The Corporate Governance Law Review (2007) Vol. 3. No. 3. 97. old.

3 Lasd EDWARDS, Vanessa, The Directive on Takeover Bids — Not Worth the Paper It’s Written On,
European Company and Financial Law Review (2004) Vol. 1. 418. old.

% Lasd GOULDING, Simon — MILES, Lilian — SCHALL, Alexander, Judicial Enforcement of Extra-
legal Codes in UK and German Company Law — Including Observations on OLG Schleswig Holstein,
NZG 2004, 669 (Mobilcom II) and LG Miinchen I, NZG 2004, 626 (Hypovereinsbank), in European
Company and Financial Law Review (2005) Vol. 2. 23-24. old.

5 A jelentés Sir George Adrian Hayhurst Cadbury nevéhez fiizédik, aki a quaker filozofiajarol és
csokoladé tizemeirdl hires Cadbury csalad tagja. A Cadbury-jelentés megalkotasaban az e célra felallitott
bizottsag elndkeként vett részt, mialtal vezetd szerep tulajdonithaté neki a corporate governance korai
szakaszanak fejlesztésében.

476 Lasd LIPTON, Martin — LORSCH, Jay W., A Modest Proposal for Improved Corporate Governance,
Business Lawyer (1992-1993) Vol. 48. 66. old.

417 Jan Robert Maxwell (1923-1991), csehszlovak szarmazasu brit média-magnas, aki csalard tranzakciok
¢és nyugdijalapokon keresztiil tortént manipulaciok segitségével épitette fel hatalmas vallalkozasat. Az
altala felépitett birodalom dsszeomlasara —csalard tigyleteinek koszonhetéen— nem sokkal haldla utan sor
keriilt.

48 Lasd GARETT, Allison Dabbs, 4 Comparison of United Kingdom and United States Approaches to
Board Structure, The Corporate Governance Law Review (2007) Vol. 3. No. 3. 96. old.

49 Lasd Comparative Study Of Corporate Governance Codes Relevant to the European Union And Its
Member States — On Behalf of the EUROPEAN COMMISSION Internal Market Directorate General,
Final Report & Annexes I-III., Weil, Gotshal and Manges LLP. In conultation with EASD — European
Association of Securities Dealers & ECGN — European Corporate Governance Network, 2002, januar.

0 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
(2004) Vol. 1. 163. old.
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vonatkozdan, hogy a konyvvizsgdlok ellenériznék a nyilatkozatot arrél, hogy az
ajanlasokat a vallalatok betartjak-e, méghozza a pénziigyi beszamolo6 jovahagyésa elott.

A Cadbury jelentes fobb téemakorei a kovetkezok voltak:

a) Miutdn a vallalati botranyok tanulsdgai mar az 1990-es években abba az irdnyba
mutattak, hogy a vallalati vezetok kozotti 6sszefonddasok és a vallalat, illetve egymas
iranyaban fenndllo elkotelezettségek nem teszik lehetévé a kontrollfunkcidk hatékony
gyakorlasat,”®! ezért a nem tigyvezetd igazgatdsagi tagok fiiggetlenségének igénye a
jelentésben kiemelt hangsulyt nyert. Emellett Cadbury a kinevezésiik idétartamat is
igyekezett korlatozni, javasolva, hogy a szolgalati szerz6dés id6tartama legfeljebb 3
évre szoljon. *®

b) Noha az igazgatok javadalmazasaban a nagysagrendek az 1990-es években még nem
érték el azokat a mértékeket, amelyeket az 1) évezredben, mégis felmeriilt az igény a
jelentésben, hogy a javadalmazas megallapitasa ne az iigyvezetd tagok hataskorébe
tartozzon, tehat ne 0k dontsenek a sajat dijazasukrol. Emiatt a jelentés gy foglalt allast,
hogy a javadalmazdsira az erre a célra létrehozott javadalmazasi bizottsagok
(Renumeration Committee) tegyenek javaslatot, amelyeknek teljes egészében, vagy
legalabb tobbségében nem tligyvezetd igazgatosagi tagokbol kell allnia.

¢) A szamviteli csalasok, a pénziigyi beszamolokban kozétett valdtlan adatok e korszak
vallalati botranyait is athatottak, emiatt a jelentés audit bizottsag felallitasat javasolta a
tarsasagoknak, amelynek legalabb harom nem ligyvezetd igazgato tagja van. Az, hogy a
szamviteli kérdések részletes vizsgalat targyat képezték a Cadbury Bizottsdg munkaja
soran, mar csak azért sem meglepd, mert a bizottsdg felallitdsdra a konyvvizsgaloi
szakma aktiv kozremitkodése mellett keriilt sor.*®

2) Director Renumeration Report (Greenbury Report)

A corporate governance ajanlasok kidolgozasdban a masodik 1épésnek az ugynevezett
Director Renumeration Report of a Study Group Chaired by Sir Richard Greenbury,
vagy ismertebb nevén a Greenbury Jelentés’*tekintheté 1995-ben, amely az
igazgatotanacsi tagok javadalmazasaval foglalkozott. E jelentés képezte az alapjat a
Code of Best Practice on Direcor’s Renumeration ajanlasoknak.*®

Miutan mar az 1990-es évek derekan szigorubb szabalyozasi igény merilt fel e
témakorben, ismét —€spedig sokadszor— igazolva lathatjuk, hogy a javadalmazasok

1 V5. 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. 460-462. old.

2 1 asd LIPTON, Martin — LORSCH, Jay W., A Modest Proposal for Improved Corporate Governance,
Business Lawyer (1992-1993) Vol. 48. 66. old.

3 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
(2004) Vol. 1. 155. old.

4 A jelentés Sir Richard Greenbury nevéhez fiizddik, aki a Marks&Spencer igazgatéjaként is ismertté
valt.

5 Lasd GARETT, Allison Dabbs, 4 Comparison of United Kingdom and United States Approaches to
Board Structure, The Corporate Governance Law Review (2007) Vol. 3. No. 3. 96. old.
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nagysagrendje egyre nagyobb iitemben noOvekedett, elveszitetve a mértékeket az
ezredfordulora.

A Greenbury jelentés fobb témakérei a kévetkezok voltak:

a) Nyomatékositva a Cadbury Jelentésben foglalt ajanlasokat, Greenbury bizottsaga
megerdsitette a javadalmazasi bizottsagok (Renumeration Committee) szerepét az
igazgatotanacs-tagok javadalmazéasanak megéllapitdsaban.

b) Erzékeny teriiletnek tekintheté a javadalmazas tekintetében, hogy annak
nagysagrendje, esetleg 0sszegszerlisége milyen terjedelemben lehet nyilvanos, illetéleg
hogy az esetleges kozzététel lizleti érdekeket sért-e, iizleti titok felfedésének mindsiil-e.
Greenbury a javadalmazas kozzétételére vonatkozd kritériumok meghatarozasa mellett
tette le a voksat a részvényesek érdekében. Emellett elismerte, hogy bizonyos esetekben
a részvényesek hozzajaruldsara is sziikség lehet a javadalmazas megéllapitdsdhoz.

c) A javadalmazéds szempontjai Osszetettek lehetnek, hiszen a kifizetett Osszegek
nagyban fiigghetnek a teljesitménytdl és a tarsasag helyzetétdl. A dijazads mértéke
emellett a vallalat megitélésére is hatassal lehet. Masik részrdl ezen a jogcimen jelentds
vagyoni eszkdzok cserélhetnek gazdat — érdemteleniil. A Greenbury Jelentés ugy foglalt
allast, hogy az eltér6 szempontok mérlegelésének érdekében kiilon javadalmazasi-
politika kidolgozasa sziikséges.

d) Miutan a javadalmazas mértéke nem fliggetlenithetd az igazgatok teljesitményétdl, az
Osszefliggést a vonatkozd szerzddési feltételekben is meg kell jeleniteni. A bizottsdg
allaspontja végiil az volt, hogy az igazgatokkal kotott szerzodésben kapjanak helyet a
kifejezetten a javadalmazésra iranyuld szerzddési rendelkezések, kiilonos tekintettel arra
az esetre, ha az igazgatd a munkajat nem megfeleléen végezte.

A Greenbury jelentés kozzétételét kovetden a Londoni Ertéktdzsde szintén beépitette az
ajanlasok tartalmat a tdzsdei regisztracid szabalyaiba. Ezzel szemben a Greenbury
Jjelentés mégsem valt olyan széles korben elfogadotta, mint a Cadbury jelentés, mivel
sok kritikusa szerint kevés figyelmet forditott arra, hogy 6sszekapcsolja a javadalmazas
kérdéseit a tarsasagok teljesitményével €s azon keresztiil a befekteti érdekekkel. A
jelentés aktualis vonatkozéasait a Combined Code on Corporate Governance B szakasza
tartalmazza.

3) Committee on Corporate Governance. Final Report (Hampel Report)

A harmadik fontos allomas az ugynevezett Committee on Corporate Governance: Final
Report, vagy ismertebb nevén a Hampel Jelentés*’volt, amely az el6zé két jelentés
harmonizalasara, sszekapcsolasara és korszerlisitésére iranyult.*’ A Hampel jelentés
szemléletmodja a corporate governance kérdésében az alapelvek jelentdségét
hangsulyozza, az egyértelmii és részletes szabdlyozas helyett. Ennek magyarazatat
Hampel abban latta, hogy a tarsasdgok megfeleld irdnyitdsa nagymértékben fligg a
konkrét és specifikus tényezoktol, ezért csak nagyobb altalanossagban szabalyozhato.
Kiemelt figyelmet forditott az ligyvezetd és nem ligyvezetd igazgatdtanacs-tagok, illetve

6 A jelentés Sir Ronald Hampel nevéhez fizddik, aki a United News&Media plc igazgatdjaként is
ismertté valt.

7 Lasd GARETT, Allison Dabbs, 4 Comparison of United Kingdom and United States Approaches to
Board Structure, The Corporate Governance Law Review (2007) Vol. 3. No. 3. 96. old.
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az intézményi befektetOk statuszdnak. Emellett altalanos értelemben véve nagyobb
befektetdi aktivitdst kivant biztositani. Az igazgatétanacs feleldsségét illetden a
kockazatkezelés szélesebb kori szempontrendszerén alapuld elszamoltathatosagot
javasolt, ellentétben a Cadbury jelentés pénziigyi ellendrzésen alapuld javaslataival. A
Greenbury jelentés javadalmazasra vonatkozo ajanlasaival viszont Hampel nem szallt
vitaba, inkdbb elegdnsan megismételte azokat.

A Hampel Jelentés kritikusai szerint a tulzottan altalanos tartalom mogott meghuzodo
elgondoléds a menedzserek Cadbury altal megtépazott hatalmanak helyreallitasa, és mint
ilyen sikertelen kisérlet arra, hogy a menedzserek ujra visszanyerhessék addig elvesztett
mozgasterik egy részét.*™ A Combined Code on Corporate Governance
megalkotasanak kezdeti 1épései mégis a Hampel Jelentésen alapultak.

4) Combined Code on Corporate Governance

Ezeken az elézményeken épiilt fel tehat a 2000-es Combined Code of Corporate
Governance, amelynek szabalyanyaga 2003-ban, 2006-ban, illetve 2008-ban keriilt
modositasra. Olyan ajanlasokrol van szo, amelyek gyakran frissiilnek, tartalmuk koveti
a piaci események és aktualitisok irdnyait. *°A 2003-as kodifikaciét példaul donté
mértékben inspirdlta az Enron (és Worldcom) botrany és az azt kovetd amerikai
Sarbanes-Oxley Act kodifikacidja, illetve az europai vallalati botranyok (Parmalat,
Royal Ahold, stb.) Az Egyesiilt Kiralysagban az {izleti szféra Onszabalyozéasa eldszor
négy jelentés megalkotasaval kivant valaszolni az eseményekre.

Nevezetesen: a Co-ordinating Group on Audit and Accounting (Interim and Final
Reports) jelentése (2002 juliusaban és 2003 januarjaban) a konyvvizsgalatrol; a Review
of the Regulatory Regime of the Accountancy Proffession (2002 oktoberében) és a
Report to the Secretary of State®’ a kényvelésrél; az Audit Committees: Combined
Code Guidance, ismertebb nevén a Smith jelentés™' 2003 januarjaban az audit
bizottsagokrol;** valamint a Review of the Role of Effectiveness of Non-Executive
Directors, a nem operativ igazgatotanics tagokrol,*” ismertebb nevén a Higgs
Jjelentés™ 2003 januarjaban.*”

¥ Lasd DAVIES, Paul L., Board Structure in the UK and Germany: Convergence or Continuing
Divergence? 4. old. Elérhet6: SSRN: http://ssrn.com/abstract=262959 or DOI: 10.2139/ssrn.262959.
Eredetileg megjelent: International and Comparative Corporate Law Journal (2001) Vol. 2. 435-456. old.
% Lasd WYMMEERSCH, Eddy, Implementations of the Corporate Governance Codes, 403-419. in
CORPORATE GOVERNANCE IN CONTEXT CORPORATIONS, STATES AND MARKETS IN EUROPE, AND THE US
(Szerk.: HOPT, Klaus J. — WYMEERSCH, Eddy — KANDA, Hideki — BAUM, Harald, Oxford
University Press, 2009) 416. old.

“ODTI URN 02/1340 és 03/589

1A jelentés Sir Robert Smith nevéhez flizddik, aki vezeté-konyvelSként valt ismertté.

2 Lasd DAVIES, Paul L., Enron and the Corporate Law Reform in the UK and EC,163-190. in
CORPORATE GOVERNANCE IN CONTEXT CORPORATIONS, STATES AND MARKETS IN EUROPE, AND THE US
(Szerk.: HOPT, Klaus J. — WYMEERSCH, Eddy — KANDA, Hideki — BAUM, Harald, Oxford
University Press, 2009) 177-178. old.

43 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
(2004) Vol. 1. 149. old.

%% A jelentés Derek Higgs nevéhez fiizédik, aki igazgatotanacs-elnokként valt ismertté.

5 Lasd GARETT, Allison Dabbs, 4 Comparison of United Kingdom and United States Approaches to
Board Structure, The Corporate Governance Law Review (2007) Vol. 3. No. 3. 96. old.
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Ezt kovetden a Smith jelentést és a Higgs jelentést adoptaltak az ) kodex rendelkezései
ko6zé (Combined Code on Corporate Governance) 2003-ban.**

A Combined Code on Corporate Governance preambuluma is tikrozi a felelds
vallalatiranyitds eurdpai nézdpontjat, amely mint lathattuk a britt szabalyozas
fejlodésében gyokerezik, és amely az amerikai szabalyozashoz mérten meglehetdsen
rugalmasnak tekinthetd: a kodexeket nem merev normak 0Osszességeként definidlja,
hanem irdnymutatasnak a megfeleld gyakorlat (best practice) kialakitasdhoz. Mar a
bevezetd rendelkezések elismerik, hogy a szabélyanyagtdl indokolt esetben akar el is
lehet térni (amely merdben mas koncepciot tikroz, mint a Sarbanes-Oxley Act kemény
szankciOi és extraterritorialis hatalya.) A Combined Code on Corporate Governance
azzal a feltétellel enged eltérést, hogy a jegyzett tarsasdgoknak beszamoloikban vilagos
magyarazattal kell szolgalniuk a befektetdik szdmara arrél, hogy miért nem kovetik a
jogszabalyban lefektetett gyakorlatot. Es itt jutunk el a legnagyobb kiilonbséghez,
amely az amerikai €s eurdpai corporate governance normdk kozott fennall. A jogi
szabalyozas targykore ugyanis azonos teriileteket fed le, de a kotelezo erd tekintetében
hatalmas kiilonbséget tapasztalhatunk. Az europai modell ugyanis az ugynevezett
comply or explain alapelvre épiil, vagyis a tarsasdgoknak alkalmazkodni kell a
szabalyokhoz, ha pedig nem igy tesznek, akkor meg kell magyardzniuk miért nem.

A Combined Code on Corporate Governance szabalyanyaga a felelds tarsasagiranyitas
frekventalt kérdéseiben kivan eligazitdst nyujtani. Az ajanlasok kiinduldpontja, hogy
minden tarsasag ¢1én hatékony igazgatotanacs alljon, amelynek tagjai egyetemlegesen
felelnek a sikeres miikodésért. Emiatt az igazgatotanacs Osszetétele, eljarasa, elnokének
jogallasa, tagjainak jelolése és megvalasztisa, felel6ssége, valamint a kiilonb6zo
bizottsagok szerepe kiemelt hangstlyt nyer a Combined Code on Corporate
Governance vonatkoz6 rendelkezéseinek korében.*”’

A megfeleld javadalmazasi rendszer kialakitdsira a Combined Code on Corporate
Governance is nagy figyelmet fordit, ennek legaktualisabb témakorei a nem operativ
igazgatotanacs tagok javadalmazasdhoz, illetve a részvény-opcid alapu dijazashoz
fizédnek. Természetesen figyelembe kell venni, hogy a javadalmazasnak megfelel6en
kell motivalnia a vezetd tisztségviselok munkajat, egyben a teljesitményhez kell
igazodnia. A dijazas elméletét azonban gyakran irja feliil a gyakorlat, amint azt a 2008-
as pénziigyi valsag is bizonyitja: ugy fest, hogy a jo tézsdei szereplés a befektetdket
elnéz6vé teszi a javadalmazas eltilzott mértékeivel szemben, mig sikertelen mitkodés
esetén tarsadalmi 1éptékli felhdborodas kiséri a vallalati szféra csillagaszati Gsszegli
bonuszait. Természetesen a Combined Code on Corporate Governance is igyekszik
érvényre juttatni az alapelvet, miszerint egy igazgatdtanacs tag sem gyakorolhat
kozvetlen dontési jogokat sajat javadalmazasat illetéen. Emellett a corporate
governance mar-mar legdivatosabb kellékei kozott szerepld javadalmazési bizottsag
felallitaisa sem mell6zheté a kodex rendelkezései szerint, amelynek tagjai nem
ligyvezetd igazgatok.*”

A 2002-es botranyok tanulsagai a Combined Code on Corporate Governance
rendelkezéseiben is visszakOdszonnek, a hatékony konyvvizsgéilat és a transzparens

46 T 4sd RICKFORD, Jonathan, Fundamentals, Developments and Trends in British Company Law —
Some Wider Reflections — First Part: Overview and the British Approach, European Company and
Financial Law Review (2004) Vol. 1. 391-415. old.

7 The Combined Code on Corporate Governance 2008 Section 1/A

% The Combined Code on Corporate Governance 2008 Section 1/B
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pénziigyi beszamolok teriiletén. Ezeket a szempontokat az audit bizottsagok felallitasara
és mitkodtetésére vonatkoz6 ajanlasokon keresztiil kivanja elésegiteni a kodex.*”
Emellett az ajanlasok tartalma kiemelt figyelmet fordit a részvényesek (befektetok)
iranyaban fennalld kapcsolatokra, kiilonds tekintettel az intézményi befektetOkre,
akiknek szerepe igen eltérd lehet annak tiikrében, hogy az altaluk eszkozolt befektetések
utdn milyen terjedelemben kivanjdk érvényesiteni tulajdonosi jogaikat a
tarsasagokban?"

III. A felelds vallalatiranyitas szabélyai Németorszagban

A német tarsasagiranyitds szabalyozasanak karaktere nagymértékben eltér az Egyesiilt
Kiralysagban tapasztaltakt6l,”'amely koriilmény klasszikus értelemben két alapvetd
corporate governance szisztéma elkiilonitésének alapja is egyben.’ Amig az Egyesiilt
Kirdlysagban az fzleti szféra Onszabalyozasdnak mélyen gyokerezo tradicidival
ismerkedhettiink meg az elézdekben, addig Németorszdgban a térvényi szabalyozas
talsulyaval talalkozunk.”” Ezt a stlypontozottsigot az sem véltoztatta meg
végérvényesen, hogy a globalis tendencidk és az 1950-es évektdl a német {izleti szférara
egyre eroteljesebben 0Osszpontosuldé amerikai hatds sokat alakitottak a német
szabalyozasi kornyezeten. Erre utal az is, hogy az eurdpai allamok altalanos torekvései
kozott, arra vonatkozdan, hogy elkészitsék sajat comply or explain alapon felépiild
corporate governance ajanlasaikat, Németorszag sem maradt kivétel a Deutscher
Corporate Governance Kodex megalkotasaval. Ugyanakkor a német tarsasagiranyitasi
tradiciok igen mélyen gydkereznek, a karakteres tarsasagi és tOkepiaci jog, a tarsasagok
koncentralt tulajdonosi szerkezete, az intézményi befektetok thlstlya, valamint a
tokepiaci viszonyok -—angolszdsz dallamokhoz mért— relativ fejletlensége olyan
kornyezetet teremtenek a tarsasdgok iranyitdsdhoz, amelyben a német corporate
governance egyeldre megtartotta sajat defenziv rendszerét. Ez elsésorban a tarsasagok
tulajdonosi kontrolljat érinté védelmi eszkdzok jogi eszkdztaraban érhetd tetten, amely
Osszehasonlitva az angolszdsz allamok megoldasaival, jelentds nehézségeket gordit a
menedzsmentek ellenséges eltavolitasanak utjdba nyilvanos vételi ajanlat (hostile
takeover) Utjan. Ezzel Osszhangban a német Aktiengesetz —belsé megallapodasok
fliggvényében— nem elutasité az egy részvény utan gyakorolhato tobbszords szavazati
joggal szemben sem.

A német gazdasagi jogi szabalyozas karakterére jellemzd az egyes agazatok kiilon
jogszabaly 1tjan tOrténd szabalyozasa. Igy a Biirgerliches Gesetzbuch (polgéri
torvénykonyv) €s a Handels Gesetzbuch (kereskedelmi torvény) altal kijeldlt —dualista—
szabalyozasi modell mellett szdmos egyéb jogszabaly tartalmaz tarsasagiranyitas

% The Combined Code on Corporate Governance 2008 Section 1/C

% The Combined Code on Corporate Governance 2008 Section 1/D, Section 2/E

' 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
(2004) Vol. 1. 135-168. old.

%02 L asd 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.

°% 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 (2005) Vol. 1. No. 3. 371.
old.
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szempontbol relevans normaanyagot. A kovetkezOkben arra tesziink kisérletet, hogy
attekintsiik a felelds tarsasagiranyitds szempontjabol legfontosabb német jogforrasokat,
valamint a piaci 6nszabalyozas eredményeit.

1) Az 1990-es ¢években igen erdteljes tOkepiaci jogalkotasnak Ilehettiink tanti
Németorszagban, amelyek jelentds része kdzvetlen hatassal volt a corporate governance
jogszabalyi kornyezetének alakuldsara. A tokepiaci viszonyokat alakitdé jogszabalyok
(Finanzmarktférderungsgesetze) legfontosabb elvi célkitlizése a transzparencia novelése
volt, amely a felelds vallalatiranyitas egyik alapveto feltétele.

1994. augusztus. 1-én lépett hatalyba a Wertpapierhandelsgesetz (WpHG), vagyis az
értékpapirkereskedelemrdl szold térvény. A jogszabaly legjelentdsebb ujitasa az volt,
hogy kotelezte az 5-10-25-50-75% aranyban szavazati jogot megszerzé részvényest,
hogy a részesedés megszerzését jelentse a pénziigyi feliigyeletnek (Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht),”**amely ezutan a befolyasszerzés tényét nyilvanossagra
hozza. (A korabbi részvénytarsasagi jogi szabalyozas a bejelentést csak 25-50% elérése
esetén kovetelte.) Rdadasul a torvény hatdlydt nem csak a német tdrsasdgokra
terjesztette ki, hanem valamennyi olyan tarsasagra, amely Németorszagban székhellyel
rendelkezik, illetve amelynek részvényeit az EU valamely értékpiacan kereskedik
(extraterritorialis hataly.) Emellett a torvény fontos rendelkezése, hogy a bennfentes
kereskedést mar biincselekményként definialta.

2) A tarsasagok atalakuldsarol szolo torvény (Umwandlunsgesetz — UmwG) 1994.
oktober 28-an keriilt elfogadasra, amelynek f6 célkitiizése volt, hogy lehetévé tegye a
tarsasagok hatékony szerkezet-atalakitasat. A jogszabdly kivédte, hogy az atalakulast a
kisebbségi részvényesek keresetinditasaval késleltetni lehessen. Az atalakulasrol szo6lo
hatdrozat meghozataldt 75%-0s mindsitett tobbséghez kototte. Ennek ellenére a
részvénytarsasagokrol szold torvény (Aktiengesetz) rendelkezéseinek tikrében a
kisebbségi részvényeseknek lehetdségiik volt birdsdghoz fordulni a hatarozat ellen,
amellyel késleltethették a tarsasag atalakulasat. Az Umwandlungsgesetz ezért feliilirta
az Aktiengesetz rendelkezését, igy a hatarozatot sérelmezd kisebbségi részvényesek
kartéritésért fordulhatnak birosaghoz, de az atalakulds késleltetésére mar nincs
lehetdségiik. >

3) Az 1957-ben hatalyba 1épett (legutobb 1999-ben moddositott) német versenytorvény
(Gesetz gegen Wettbewerbsbeschrinkungen) az egyesiilés és a vallalatfelvasarlas
mellett nagy hangsulyt fordit a 25%-ot elérd vagy azt meghalad6 befolydsszerzés

% Lasd BAUM, Harald, Change of Governance in Historic Perspective: The German Experience, 3-29.
in CORPORATE GOVERNANCE IN CONTEXT CORPORATIONS, STATES AND MARKETS IN EUROPE, AND THE
US (Szerk.: HOPT, Klaus J. — WYMEERSCH, Eddy — KANDA, Hideki — BAUM, Harald, Oxford
University Press, 2009) 21. old.

% Lasd GOERGEN, Marc — MANJON ANTOLIN, Miguel C. — RENNEBOOG, Luc, Recent
Developments in German Corporate Governance, (2004. majus) ECGI - Finance Working Paper No.
41/2004 (Revised); CentER Discussion Paper Series No. 2004-123 (Revised). 20. old.

Elérheté: SSRN: http://ssrn.com/abstract=539383 or DOI: 10.2139/ssrn.539383

%% 1 4sd KRAHNEN, Jan Pieter — SCHMIDT, Reinhardt H., The German Financial System (Oxford,
2004). 273. old.
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versenyjogi megitélésére. Emiatt a 25%-ot elérd részvényblokkok adasvételének

.ot . f S S . 507
koriilményeit a német versenyhatosag szigoru vizsgalat targyava teszi.

4) A  tokepiacok  fejlesztésérdl  szol6  harmadik  térvény  (Drittes
Finanzmarktforderungsgesetz) a szavazati jogok gyakorlasdnak a targyaban hozott
ujitdsokat 1998-ban. A térvény a jovOre nézve tilalmazta a szavazati jogok korlatozasat,
de a korabbi megallapodasok hatalyban maradhattak egészen 2000. junius. 1-ig, amikor
ezeket is hatdlyon kiviil helyezték. A szavazati tobbletjogosultsagok szintén tilalom ala
estek, a korabban szerzett szavazati tobbletjogok viszont csak 2003. junius. 1.-én
keriiltek hatdlyon kiviil. A német tarsasagok ennek ellenére tovabbra is jogosultak olyan
részvények kibocsatasara, amelyek utdn szavazati jog nem gyakorolhatdé (de csak a
kibocsatott mennyiség 50%-at nem meghaladd mértékig.) Emellett ez a jogszabaly
szamitott 51(;18ttt'>rc’5nek a részvény-visszavasarlas €s a részvényopciok szabalyozasanak a
tertiletén.

5) A tarsasagok ellendrzésérél és a transzparencidrdl szold torvény (Gesetz zur
Kontrolle und Transparenz in Unternehmensbereich — KonTraG) 1998-ban 1épett
hatalyba. A jogszabaly mérfoldkdnek szamitott a tarsasagok tdzsdei szerepvallaldsdnak
¢s szamviteli  gyakorlatdinak  szabalyozasdban.  Elsddleges  célkitlizése a
feliigyeldbizottsagok hatékonyabb miikodésének eldmozditdsa volt. A KonTraG
elosegitette, hogy a felligyelobizottsagok megerdsodése révén a menedzsment
hataskorei sziikiiljenek, amely a német vallalatirdnyitdsi modell egyik legkdzismertebb
vonasa.

6) A tékeemelés egyszerisitésérdl szolo torvény (Kapitalaufnehmeerleichterungsgesetz)
1998-ban lépett hatilyba, amely a német tarsasagokat kotelezte bizonyos nemzetkodzi
szamviteli standardok hasznalatira (pl. IAS ”vagy GAAP.”'") Emellett a
Kapitalaufnehmeerleichterungsgesetz ~ széllitotta le a kisebbségi részvényesek
keresetinditasi joganak minimum kovetelményét, amely a szavazatok korabbi 10%-a
helyett igy 5% lett.”!" Erdemes megjegyezni, hogy a kisebbségi jogok gyakorlasat
konnyitd tendencia globalisan érvényesiil, ezt a gyakorlatot koveti a magyar tarsasagi
torvény (Gt.) is kisebbségvédelemrdl sz616 rendelkezései kozott.

7) Az oOnkéntes alapokon nyugvd német takover jog szabalyozasa 1995-ben (és egy
1998-as modositassal) kissé félresikeriilt, miutan szamos tarsasag —a legnagyobbak és
legmeghatarozobbak koziil- nem kovette a szabdlyozasban meghatarozott gyakorlatot.

7 Lasd PASA, Barbara — BENACCHIO, Gian Antonio, The Guide to European Private Law — The
Harmonization of Civil and Commercial Law in Europe (Budapest-New York, 2005) 521. old.

% Lasd GOERGEN, Marc — MANJON ANTOLIN, Miguel C. — RENNEBOOG, Luc, Recent
Developments in German Corporate Governance, (2004. majus) ECGI - Finance Working Paper No.
41/2004 (Revised); CentER Discussion Paper Series No. 2004-123 (Revised). 21. old.

Elérhet6: SSRN: http://ssrn.com/abstract=539383 or DOI: 10.2139/ssrn.539383

% TAS — International Accounting Standards (Nemzekdzi Szamviteli Szabalyok)

1% GAAP — Generally Accepted Accounting Principles (Altalinosan Elismert Szamviteli Alapelvek az
Egyesiilt Allamokban)

" Lasd GOERGEN, Marc — MANJON ANTOLIN, Miguel C. — RENNEBOOG, Luc, Recent
Developments in German Corporate Governance, (2004. majus) ECGI - Finance Working Paper No.
41/2004 (Revised); CentER Discussion Paper Series No. 2004-123 (Revised). 21. old.

Elérhet6: SSRN: http://ssrn.com/abstract=539383 or DOI: 10.2139/ssrn.539383
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(A szabalyozas 50% ¢és 75%-os részesedés megszerzését kovetden nyilvanos vételi
ajanlat tételét irta eld.)

Emiatt 2002. januar. 1.-én Uj német takover torvény Iépett hatalyba
(Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz — WpUG.) Az 1ij szabélyozas vételi ajanlat
megtételére kotelezte a szavazatok 30%-at megszerzd részvényest. A torvény nagy
befolyast gyakorol a vallalatfelvasarlasok lebonyolitdsara — beleértve az ellenséges
vallalatfelvasarlasokat is —amelyek 2002-t megeldzden igen gyakoriak voltak. Egyik
részrol lefekteti azt az alapelvet, amely szerint a vdllalatfelvasarlas sordn a
menedzsmentnek semlegesen kell viselkednie takeover cselekmények esetén.
Ugyanakkor ennek ellentmondani latszik a térvény 33. §-a, amely arra kotelezi a
menedzsmentet, hogy a tarsasag legjobb érdekei szerint jarjon el ilyen esetben, amely
magéban foglalhat esetleges ellen (anti-takeover) 1épéseket is. Ezek kozé tartoznak a
részesedések kibocsatasa baratsagos kézbe (elovasarlasi jog vagy visszavasarlasi jog
kikotésével), ellenajanlat tétele az ajanlattevd részvényeire,’'*avagy az ugynevezett
,korona ékszer stratégia.”’'*Ezeket a lépéseket a német jog szerint csak a feliigyeld
bizottsdg jovahagyasaval lehet megtenni. Viszont a részvényesek 75%-0s mindsitett
tobbséggel felhatalmazast adhatnak a menedzsmentnek (18 hoénapra, amely
meghosszabbithat6) barmilyen ellenlépés foganatositasara ellenséges felvasarlassal
szemben.”'*

Emellett a jogszabaly nagy hangsulyt fektet a kisebbségi részvényesek kiszoritdsa
(squeeze out) esetén lehetséges halogatdsi stratégia ellen (amikor a kisebbségi
részvényesek keresetlikkel késleltetik az egyesiilést vagy akvizicidt.) A kordbban
ismertetett UmwG szabalyozasi koncepcidjidhoz hasonléan a WpUG is a pénzbeli
kartérités felé tereli a joggyakorlatot. Emellett a 33. § tilalmazza, hogy az ajanlattevd
tarsasdg ~ ugynevezett  , aranyejtdernyéket”ajanljon  fel a  céltarsasag
menedzsmentjének. (A rendelkezést nem kis részben a Mannesmann AG’'%ellenséges
felvasarlasa ihlette a Vodafone részérél,’’amelyet a tarsasagok menedzsmentjeinek
megallapodasa tett lehet6ve.) '

>12 Az tigynevezett pac-man stratégia.

313 Selling the crown jewels — a korona ékszer (valamely illusztris tarsasag jelentés részvény-plakettjének)
értékesitése, vagy felajanlasa, hogy elvonja az ellenséges felvasarlo tarsasag pénziigyi eszkozeit
(vasarloerejét) a sajat részvényekrol.

1 1 4sd BAUM, Harald, Change of Governance in Historic Perspective: The German Experience, 3-29.
in CORPORATE GOVERNANCE IN CONTEXT CORPORATIONS, STATES AND MARKETS IN EUROPE, AND THE
US (Szerk.: HOPT, Klaus J. — WYMEERSCH, Eddy — KANDA, Hideki — BAUM, Harald, Oxford
University Press, 2009) 25-27. old.

S Golden parachute — az aranyejtderny6, nagy Osszegli végkielégités vagy mas jogcimen juttatott
kompenzacid, amelyet a tdvozd menedzserek szamara fizet a tarsasag, amilyet a bizonyitatlanul maradt
feltételezések szerint Klaus Esser és a Mannesmann AG tobbi igazgatoja kapott a Vodafonetol.
>161890-es alapitasa acélipari részvénytarsasag, disseldorfi székhellyel, amely szdmos tarsasagot
felvasarolva széles tevékenységi-kort feloleld konglomeratumma ndtt.

>'7 Lasd BAUM, Harald, Change of Governance in Historic Perspective: The German Experience, 3-29.
in CORPORATE GOVERNANCE IN CONTEXT CORPORATIONS, STATES AND MARKETS IN EUROPE, AND THE
US (Szerk.: HOPT, Klaus J. — WYMEERSCH, Eddy — KANDA, Hideki — BAUM, Harald, Oxford
University Press, 2009) 17. old.

S8 A véllalat-felvasarlas igen ellentmondésos koriilmények kozott zajlott, tekintve hogy lebonyolitasa
soran Klaus Esser és a tobbi igazgato feltehetden megallapodast kotott az ellenséges-felvasarld Vodafone
menedzsmentjével. Németorszagban azel6tt sosem sikeriilt kiilfoldi tarsasagnak hasonldé nagysagrendii
vallalat-felvasarlast lebonyolitania.
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8) A 2002-es német adoreform kovetkeztében sikertilt elérni, hogy a piac megnyiljon a
nagy részvény-plakettek el6tt is. Az adojogi valtozasok arra 6sztondzték a bankokat,
hogy batrabban értékesitsék részesedésiiket a vallalati szféraban. Kordbban (vagyis
2002. januar. 1-e eldtt) a pénzintézetek inkabb tartottdk részvényes-pozicioikat, az
értékesités kedvezotlen addjogi vonzata miatt.

9) A szintén 2002-ben hatalyba 1épett tokepiacok fejlesztésérdl szolo negyedik torvény,
a Vierte Finanzmarktforderungsgesetz, a befektetdvédelem alapelvét igyekezett
erdsiteni. Kiemelt figyelmet fordit a torvény a piacok manipuldlasanak és az igazgatok
kereskedésének szabdlyozasara, valamint a szervezet-blindzés pénziigyi vetiileteinek
(igy pl. kimondottan a pénzmosasnak) visszaszoritasara.

10) Theodor Baums professzor vezetésével 2000-ben kezdte meg nagyszabasti munkajat
az a kormanyzati bizottsdg (Regierungskomission), amely a Transparenz- und
Publizititsgesetz (TransPuG) megalkotasaért volt felelds. A munkafolyamat célja az
volt, hogy a comply or explain alapelv meghonosodjon a német jogban is, valamint
hogy a feliigyel6 bizottsagok szerepét és ellendrzési funkcidjat megerdsitse (a
menedzsment beszdmolasi kotelezettségeinek fokozasaval), illetéleg hogy az
elektronikus tavkozlési és telekommunikacios eszkozok szerepe novekedhessen a
részvényesi jogok gyakorlasanak teriiletén. Emellett a menedzsment és a feliigyeld
bizottsag tagjainak felel0sségét is kiterjesztette: a korabbi zsindrmérték, a szandekossdag
mellett a sulyos gondatlansdg is a feleldsség megallapitasaval jar valotlan informaciok
nyilvanossagra hozatala esetén. Atgondolasra (szigoritasra) keriilt a feliigyelé bizottsagi
tagok Osszeférhetetlenségének kérdéskore is, fiiggetlenségiik erdsitése érdekében. A
transzparencia novelése érdekében a részvényeseknek nagyobb ralatast kivantak
biztositani a menedzsment részvény-opcioi és részvénytranzakcidi ligyében, valamint
altalanosan szélesebb korti beszdmolasi kotelezettségeket eléirni a  tarsasag
részvényeseinek irdnyaban. Az atlathaté miikodés zalogaként pedig jelentés hangsulyt
forditott a bizottsag a konyvvizsgalok fiiggetlenségének fokozasara. Végiil jelentds
szemléletmodbeli erdsodés a kisebbségvédelem tekintetében (AktG 147. §), hogy 1%
szavazataranyu részvényhanyaddal (illetdleg a piaci értéken 100. 000 Euro értékii
részvény-plakettel) lehetdség nyilik keresetinditasra a tarsasaggal szemben, ha csalard
magatartds vagy jelentds torvényszegés alapos gyanuja all fenn valamely tényallast
illetéen a menedzsment vagy a feliigyelébizottsag tagjai részérél.”"’

A bizottsag jelentése (Bericht der Regierungskomission Corporate Governance) 2001.
julius 10-én az alapjat képezte a 2002-es Transparenz- und Publizititsgesetz-nek.
Azonban a bizottsagi munka egy masik jogszabaly megalkotasahoz is hozzajarult: az
onkéntesség elvén alapuld Deutscher Corporate Governance Kodex (Cromme Code)
kodifikalasahoz.

*YLasd Reforming German Corporate Governance: Inside a Law Making Process of a Very New Nature,
Interview with Professor Dr. Theodor BAUMS, German Law Journal (2001. jalius 16.) No. 12 — Private
Law

Lasd még GOERGEN, Marc — MANJON ANTOLIN, Miguel C. — RENNEBOOG, Luc, Recent
Developments in German Corporate Governance, (2004. majus) ECGI - Finance Working Paper No.
41/2004 (Revised); CentER Discussion Paper Series No. 2004-123 (Revised). 23-24. old.

Elérhet6: SSRN: http://ssrn.com/abstract=539383 or DOI: 10.2139/ssrn.539383
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A Deutscher Corporate Governance Kodex 2002. februar 26-an 1épett hatalyba®*’(és

2003. majus 21-én keriilt moédositasra. A kodex comply or explain szabélyozési
szisztémaval’*'torekszik a modern corporate governance intézmények és trendek
szabalyozasara, melyek koziil kiemelten hangsilyos a transzparencia ndvelése, a
beszamolok hitelességének biztositdsa, a javadalmazds, a bizottsagok strukturija,
valamint a modern telekommunikacids eszk6zok mind szélesebb korli bevonasa a
részvényesi jogok gyakorlasanak korében.

A transzparencia és az Onkéntesség németorszagi Osszefliggéseit vizsgalva érdemes
megjegyezni, hogy a német kereskedelmi-torvénykdnyv (Handelsgesetzbuch — HGB) a
konyvvizsgalatra vonatkoztatva tradiciondalisan sziikebb korti kozzétételt kovetel a
vonatkoz6 informacidk teriiletén, mint példaul a GAAP. Ezzel szemben a német
tarsasagok az elmult években Onkéntesen igazodtak a GAAP ¢és az IASB szabalyaihoz.
2005-6t kovetden pedig az EU tagallamaiban regisztralt tarsasagok egyébként is
kotelesek az IASB standardjainak figyelembevételével elkésziteni konszolidalt pénziigyi
beszamoloikat.”**

Erdemes megjegyezniink, hogy a Deutscher Corporate Governance Kodex
rendelkezései kozott a legvitatottabbak kozé tartozik a javadalmazasra vonatkozo
beszamolasi kotelezettség. Ezt a kotelezettséget ugyanis a kodex individudlis alapon
koveteli, mig a Handelsgesetzbuch megelégszik a dijazas 0Osszesitett adatainak
kozzétételével. Az ezredforduldt kovetden Ujra és ujra felmeriild javadalmazési
botranyokra tekintettel megallapithatjuk, hogy a javadalmazds sosem lehet elég
transzparens, végsd soron tehdt iidvozolhetdé minden olyan rendelkezés, mely annak
részleteit mind szélesebb korben feltarja. Ezzel 6sszefiiggésben egy rendkiviil érdekes
helyzetre is fel kell hivnunk a figyelmet: noha a Deutcher Corporate Governance
Kodex a javadalmazasra vonatkoz6 kozzétételt comply or explain elven szabalyozza,
miutan pedig a Handelsgesetzbuch individualis kozzétételi kotelezettséget nem ir eld,
ezért 2005-ig ez nem is volt kotelezd. Azonban 2005-ben hatalyba 1épett egy vonatkozo
jogszabdly, amely eldirja az individudlis alapon torténd kozzétételt. Emiatt a —torvényi
megoldasokhoz szokott— német jogalkotas tulajdonképpen atugorta a kodex vonatkozo
ajanlasait: azok ugyan opcionalis rendelkezések, de targykoriikben kotelezd erejli
jogszabaly sziiletett.””> A helyzet rendkiviil sajatos: szerencsés-e kotelezévé tenni
valamit, amit az iizleti szféra Onszabalyozé mechanizmusai kordbban opcionalis
szabalyozas targykorébe vontak? Véleménylink szerint ebben 6nmagdban még nincsen
kivetni vald; az viszont ellentmonddsos helyzetet teremt, hogy noha a jogszabily
valamit kotelezden eldir —mint ahogyan Németorszagban 2005 6ta teszi—, ugyanebben a
targykorben a kodex comply or explain ajanlast is tartalmaz. A helyzet nem szerencsés,

*20 Lasd DU PLESSIS, Jean J. - GROBFELD, Bernhard —- LUTTERMANN, Claus — SAENGER, Ingo —
SANDROCK, Otto, German Corporate Governance in International and European Context (Spiringer-
Verlag, Berlin — Heidelberg — New York 2007) 23-24. old.

2! Lasd BAUM, Harald, Change of Governance in Historic Perspective: The German Experience, 3-29.
in CORPORATE GOVERNANCE IN CONTEXT CORPORATIONS, STATES AND MARKETS IN EUROPE, AND THE
US (Szerk.: HOPT, Klaus J. — WYMEERSCH, Eddy — KANDA, Hideki — BAUM, Harald, Oxford
University Press, 2009) 24. old.

2 Lasd GOERGEN, Marc — MANJON ANTOLIN, Miguel C. — RENNEBOOG, Luc, Recent
Developments in German Corporate Governance, (2004. majus) ECGI - Finance Working Paper No.
41/2004 (Revised); CentER Discussion Paper Series No. 2004-123 (Revised). 24. old.

Elérhetd: SSRN: http://ssrn.com/abstract=539383 or DOI: 10.2139/ssrn.539383

3 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 (2005) Vol. 1. No. 3. 371-
383. old.
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mert a) ezaltal a kodex rendelkezése minden funkciot nélkiiléz, b) eltérd felfogasa
mégis gyengiti a kotelezd erejli jogszabaly éthoszat. Lutz-Christian Wolff professzor e
jelenséget szellemesen igy irja le a targykorben publikalt tanulméanyanak cimében:
welf-Governance German Style: Comply or Explain... But If You Explain We Will Make
You Comply”, vagyis: ,,az dnszabalyozas német stilusa: alkalmazkodj vagy magyarazd
meg miért nem teszed... de, ha megmagyardztad, mi rakényszeritiink, hogy
alkalmazkodj.” Wolff ezzel Osszefliiggésben arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a
térvényhozas eme kezdeményezése ,.elarulta az dnszabalyozas elvét.”**

Ugy gondoljuk azonban, hogy a szélesebb korii kozzététel érdekében ez is vallalhato,
hiszen olyan elvrdl van sz6, amelynek helyességével kapcsolatban akkor is szkeptikusak
vagyunk, ha tudjuk, hogy a corporate governance eurdpai szabalyozasaval kapcsolatos
vélekedésben jelen i1d6 szerint teljes korii elfogadottsagot élvez. A kettds —€s egymastol
eltérd tartalmu— szabalyozas ettdl fiiggetleniil minden helyzetben elkeriilendd.

A javadalmazéashoz kapcsolodva, a Deutscher Corporate Governance Kodex azt is
eldirja, hogy a tarsasag pénziigyi beszamoldiban tegye kozz¢é a részvény-opciod
programok ¢és részvényalaptl 0sztonzések vonatkozd adatait. Emellett beszdmolasi
kotelezettséget ir el6 az igazgatok tulajdonat képezd részvénycsomagokkal kapcsolatban
is.

IV. A felel6s vallalatiranyitas szabalyai Franciaorszagban

Franciaorszagban a corporate governance talan legaktudlisabb kihivasa, hogy a
tarsasagok (illetve azok igazgat6i) meg tudjak nyerni a kiilfoldi befektetok bizalmat. A
gouvernment d’enterprise’ (corporate governance) Franciaorszagban azonban csak
részben meriil ki az angolszasz normak transzplantdldsan és tovabbfejlesztésén.

A francia szemléletben a modern corporate governance 1ij perspektivait a menedzsment
¢s a tarsasagban megtestesiild érdekek konfliktusai ¢€s artikuldcioi jelentik (pl.
részvényesek érdekei, munkavallaldi érdekek.)

Az angolszdsz és a francia szemléletmod kozott, amelyen keresztiil a corporate
governance jelenségkorét szemlélik 1ényeges kiilonbség ismerhetd fel. Az angolszész
szemléletmodban a felelds vallalatiranyitds gyakorlat, olyan ajanldsok Osszessége,
amelyet a tapasztalat és a témakor szakemberei alakitottak ki, de amely a mar meglévo
jogszabalyi kornyezetben valosul meg.”” Ebben az Osszefiiggésben a  felelds
vallalatiranyitas angolszasz felfogasban (de francia néz6pontbdl) a szakszer(i iranyitas
¢s a hatékony Onszabalyozé mechanizmusok megteremtését jelenti. Ezzel szemben
Franciaorszagban nagyobb a hangsuly a torvények rendelkezésein keresztiil kifejtett
corporate governance normakon, illetve a kapcsolodd jogteriiletek (pl. tOkepiaci és
tarsasagi jog) szabalyanyagan.>*®

Franciaorszagban ezzel szemben a jogalkotds 11j tarsasagi jogi rendelkezések hatalyba
1éptetésével kivant kiillonboz6 corporate governance alapelveket érvényesiteni, amelyek

52 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 (2005) Vol. 1. No. 3. 372.
old. ,,It demonstrates, that issues which are covered by the new law are already addressed by the German
Corporate Governance Code and that the new legislative initiative betrays the idea of self-governance.”
53 Ugy fest, hogy a 2002-es Sarbanes-Oxley Act megalkotasaval az Egyesiilt Allamok nagymértékben
eltavolodott ettdl a nézéponttol.

%26 Lasd HOPT, Klaus J., Le gouvernment d’entrprise — Expériences allemandes et européennes, Rev.
sociétés, 2001. 1. old.
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valaszlépésként 1s felfoghatoak az elhiresiilt vallalati botranyokra (Michelin,
Marks&Spencer, Elf-Aquitaine, Credit Lyonnais.)

Annak ellenére, hogy szamos alapelv emelkedett torvényerére a tarsasagi jog
folyamatos fejlesztésén keresztiil, Franciaorszagban mégsem beszélhettiink altalanos
értelemben vett corporate govenance reformrol. Ezzel szemben szamos egymastol
kiilonb6z6 (s6t egymasnak ellentmondo) rendelkezés 1épett hatalyba.

A felelés vallalatiranyitds Franciaorszagban az elsé ¢és masodik Vienot-
Jjelentés’"kapesan keriilt az érdeklédés kozéppontjaba 1995. janiusaban és 1999.
juliuséban. A jelentések megszerkesztésében kdzremiikodo bizottsag tagjai az orszag 14
legjelentdsebb vallalatanak vezetd tisztségviseldi koziil keriiltek ki. Tartalmukat
tekintve az igazgatdsag elndkének (és a vezetd tisztségviselok) hataskorével, az
igazgatosdg adminisztrativ ¢és strukturdlis kérdéseivel, valamint a javadalmazas
témakorével foglalkozott. A munkafolyamatot olyan befolyésos szervezetek timogattak,
mint a Mouvement des enterprises de France (MEDEF), valamint az Association
Francaise des Enterprises Privées (AFEP).””® Szintén a MEDEF miikodstt kozre a
Bouton-jelentés kiaddsadban, amely a kockéazatkezeléssel foglakozott.

Az 1966-0s francia tarsasagi jog corporate governance vonatkozasainak modositasaban
harom jelentds jogszabalyt kell kiemelniink: a 2001-es loi sur le nouvelles régulations
économiques (NRE); a 2003-as loi de sécurité financiere; valamint a 2005-6s loi pour la
confiance et la modernisation de |’économie.

A 2001-es loi sur le nouvelles régulations économiques (NRE) a fenntarthat6é pénziigyi
¢s gazdasagi fejlodés kialakitdsdt célozza a pénziigyi rendszerre ¢€s a
versenyszabalyokra, valamint a tarsasagokra vonatkozé szabalyokon keresztiil.”*
Osszhangban a korabbi szabalyozassal, a jogszabdly az igazgatosagon beliili
hatalommegosztasra és hatdskori kérdésekre fokuszal, célul tiizi ki a transzparencia
novelését —tekintettel a javadalmazds kérdéskorére is—, valamint a kisebbségi
részvényesek jogainak megerdsitését.

A 2003-as loi de sécurité financiere a pénzpiacokkal szembeni 2002-2003-as
bizalomvesztésre adott francia jogalkotéi valasz. (A bizalomvesztést globalis
viszonylatban kell érteniink, kiilonds tekintettel a 2002-es dotcom buborékra és az
Enron botranyra.) A jogszabaly a tOkepiacok ellenérzésére helyezte a hangsulyt, a
tokepiaci hatosag felallitasaval (Autorité des Marchés Financiers — AMF.) A jogszabaly
a befektetévédelem érdekében hatékonyabb ellendrzési rendszer kialakitasarol is
rendelkezett, a Haut Conseil du Commissariat aux Comptes feléllitasaval, amely a
konyvvizsgalok ellenérzésére 1étrehozott testiilet. Hasonldan az Egyesiilt Allamokhoz, a
cél a konyvvizsgaloi fiiggetlenség erdsitése volt, hogy a befektetok informativ és hiteles
pénziigyi beszamolokat kaphassanak kézhez.

A 2005-6s loi pour la confiance et la modernisation de [’économie az igazgatdk
dijazéasarol, annak elemeirdl rendelkezett.

Michel Storck™’professzor felhivja a figyelmet, hogy a corporate governance ilyen
iranyl szabalyozasa a tarsasagi jogi iranyabol hat az iranyitas gyakorlatdra, mig mas

2T A jelentés Marc Vienot nevéhez fiizédik, aki a Societe Generale Group tiszteletbeli elndke, valamint a
Paris EUROPLACE igazgatdtanacsanak elndke. Korabban a francia kincstar és a Societe Generale
igazgatotanacsanak elndkeként valt ismertté.

%% A munkatatokat tomorité legjelentésebb szervezetek Franciaorszagban.

> Lasd STORCK, Michel, Corporate Governance a la Francaise — Current Trends, European Company
and Financial Law Review (2004) Vol. 1. 39. old.

3% A Legal Department Strasbourg professzora, valamint a Centre for Company Law igazgatdja.
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torekvések (pl. a 2001. februar 19-1 reformok) inkabb szocialis vonatkozasuak (ide értve
a munkavallalok megtakaritdsaira, a részvényes-munkavallalokra és a munkavallaloi
képviseletre vonatkozé szabalyokat.)™!

A térsasagi jogi jogalkotas eredményein tul Franciaorszagban megalkotasra keriiltek a
tarsasagok iranyitasat szabalyzd corporate governance kodexek. Ezek kozvetlen
elézményének tekinthetjik a mdar idézett Vienot I-II. és Bouton jelentéseket.
Osszességében le kell szogezni, hogy bar nem az angolszdsz szabalyok teljes
transzplantalasarol van szo, a francia corporate governance kodexek tartalmi elemei
mégis nagy hasonldsdgot mutatnak a tobbi eurdpai allam szabalyozasi koncepcidjahoz
(olyanokhoz, mint a mar idézett Cadbury Jelentés az Egyesiilt Kiralysagban.)
Osszességében megallapithatjuk, hogy a corporate governance ajanlasok szerkezeti
vazat Franciaorszagban e harom jelentés képezi.

A corporate governance kddexek alkalmazéasaban Franciaorszag is a comply or explain
modellt koveti: a tarsasagok szabadon donthetnek azok alkalmazédsarol {izleti
gyakorlatukban. A szabalyokhoz valo alkalmazkodéast mégis erés informalis nyomas
vezérli, példanak okéért a tékepiaci hatdsag (Autorité des Marchés Financiers — AMF) a
nagy munkaltatéi szervezetek (MEDEF, AFEP) ajanlésait tulajdonképpen pénzpiaci
standardként kezeli.”* (Igy van ez annak ellenére, hogy a tarsasagokat konkrét
beszamolasi kotelezettség ezekkel kapcsolatban nem terheli.) Ennek eredményeként a
francia tarsasdgok tulnyomo része a hivatkozott harom corporate governance jelentés
kozil legalabb egyet meg szokott hivatkozni beszdmoloiban. Amennyiben pedig igy
tesznek, az AMF felvilagositast kér arr6l, hogy mi az oka az esetleges eltéréseknek a
standardoktol. Osszegezve tehat: a francia modellt a comply or explain alapon torténd
igazodas jellemzi (informalis rahatasok eredményének koszonhetéen.)’*”

Az emlitett harom jelentésen talmenden a francia vallalatiranyitasi (comply or explain)
normdk kozott fontosak még az Association Francaise de la Gestion financiere
(AFG)”**ajanlasai (Recommandations sur le gouvernment d’enterprise), amelyek 1998-
ban, 2004-ben és 2008-ban keriiltek kiadasra.

Osszességében megallapithatjuk, hogy az eddigi francia corporate governance
normaalkotast két fontos karakterisztikum jellemezte: amint emlitettiik a kiilfoldi t6ke
¢s befektetok bizalmanak megerdsitése, a nemzeti jelleg megdrzésével — az angolszasz
normak tartalmi atvételével, de nem teljes korli transzplantalasaval.

V. A tarsasagiranyitas varhato6 tendencidi az eurdpai allamokban
Allaspontunk szerint az eurdpai orszagok tarsasagiranyitasi rendszerét az Uni6 nem

képes, a globalizalodd gazdasagi viszonyok viszont képesek kozeliteni egymashoz. A
fentiekben részletesen kifejtett tradicidk a corporate governance karakterét az EU

3! Lasd STORCK, Michel, Corporate Governance a la Francaise — Current Trends, European Company
and Financial Law Review (2004) Vol. 1. 39. old.

532 Lasd WYMEERSCH, Eddy, Implementations of the Corporate Governance Codes, 403-419. in
CORPORATE GOVERNANCE IN CONTEXT CORPORATIONS, STATES AND MARKETS IN EUROPE, AND THE US
(Szerk.: HOPT, Klaus J. — WYMEERSCH, Eddy — KANDA, Hideki — BAUM, Harald, Oxford
University Press, 2009) 404. old.

53 Lasd CHARREAUX, Gérard — WIRTZ, Peter, Corporate Governance in France, (In N. Kostyuk,
U.C. Braendle et R. Apreda "Corporate Governance", Virtus Interpress, 2007) 301-310. old.

34 Francaorszag egyik legjelentésebb iizleti reprezentans szervezete, amely jelentés szerepet vallal az
iizleti gyakorlat jogi szabalyozasaban ajanlasain keresztiil.
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tagallamokban négy fobb csaladra osztja, az angolszdsz, a francia, a német és a
skandinav csaladokra. Az Unié gazdasagilag is legjelentésebbnek szamitd6 harom
orszaga, Németorszag, Franciaorszag és az Egyesiilt Kiralysag alapvetoen tradicio-6rzo
szemlélettel kozelit minden olyan elgondoladshoz, amely a tarsasagiranyitds jogszabalyi
kornyezetét 1ényegesen modositand. Ez visszahat az EU jogalkotds eredményességére
is, hiszen pontosan azokrol az orszagokrol beszéliink, amelyek a Iényegesebb és atiitdbb
reformokat érdekeikhez mérten képesek hatraltatni, megakadalyozni, avagy felhigitani
(ahogyan tették a takeover direktiva esetében is.)

A comply or explain tipusu kodexekrol allaspontunk szerint elmondhat6, hogy a piaci
szankcio, amelyre csekély kotelezd erejliket alapozzak, pillanatnyilag elégtelen
eszkoznek  tekintheté  tartalmuk  érvényesitéséhez. Ugy  gondoljuk, hogy
eredményességilik az angolszasz teriileteken tekinthetd a legjobbnak, mivel az iizleti
szféra onszabalyozé mechanizmusainak alkalmazasaban az Egyesiilt Kiralysag ¢len jar
az eurdpai kontinensen, a kodexek tartalma mogott pedig hiteles {izleti prominensek
nevei allnak, garanciaként. Ehhez mérten az 6nszabalyozas német valfaja szinte elvész a
tarsasagi, tarsasagiranyitdsi és tdkepiaci jogszabalyok tengerében; a , kemény” és a
,puha jog” altal keresztbe szabalyozott corporate governance intézményeket egy
német tipusti gazdasagi és iizleti szféra még éppen elviseli, mig erre az Egyesiilt
Kirdlysagban esély sem mutatkozna. Az ajanldsok formajaban megjelend ,,soft law”
legproblematikusabb alkalmazasi teriiletét alldspontunk szerint azok az eurdpai
orszagok, ahol az értékpiacok sem a kell6 hagyomanyokkal, sem a kell6 jelentoséggel
nem rendelkeznek arra, hogy itéletet mondjanak a megrégzotten hanyag
tarsasagiranyitasi modellt mikodtetd vallalatok felett. Ezekben az orszagokban a ,, soft
law” szinezete sokszor a sebtében importalt, funkciondlis értelemben stlytalan
ajanlasok Osszességéhez hasonlatos, amelyeknek a tartalma sokkal inkabb a vallalatok
CSR részlegeinek és tandcsadoinak, valamint a szakmai kozonség egy papirvékony
rétegének érdeklodésére tarthat szamot, mintsem maguknak a vallalatoknak az
érdeklddésére, amelyektdl egyébirant nagyobb mértékben fiigg a gyengélkedd piac,
mintsem forditva: 6k a piactodl.

Magyarorszag kétségteleniil ezutobbi kategoridba sorolhaté. A Budapesti Ertéktézsde
2002-ben kezdte meg a nyilvdnosan miikodd vallalatok szadmara a Felelos
Vallalatirdnyitdsi Ajanldsok kidolgozasat, amelyet a BET igazgatosaga 2003. december
8-an fogadott el. A javaslatok kidolgozasanal figyelembe vették a nemzetkdzi
viszonylatban leggyakrabban alkalmazott elveket, de a magyarorszagi tapasztalatokat és
a hazai piac jellemzdit is. Az ajanlasok javaslatokat foglalnak magukba, amelyek a
kovetendd gyakorlathoz vald igazodast célozzdk, mindazonaltal betartdsuk nem
kotelez. A BET szabalyzata csak azt koveteli meg, hogy a jegyzett vallalatok
nyilatkozatot tegyenek kozzé, amelyben tajékoztatast adnak iranyitasi gyakorlatukrol,
illetve sajat gyakorlatukat Osszevetik az ajanldsokban foglaltakkal, illetve sziikség
esetén megindokoljak miét térnek el azoktol. 2004. marcius 30-ig a tézsdei kibocsatok
onkéntesen nyilatkozhattak arr6l, hogy az ajanldsokat megismerték, valamint hogy
azokkal alapvetden egyetértenek €s a tarsasag igazgatdsadga azok betartasara torekszik.
2004 elsé felében keriilt atvezetésre a BET szabalyzatdban, hogy a feltaré nyilatkozatot
— amelyben a kibocsato nyilatkozik az ajanlasban szerepld pontokrdl — a ,, Részvények
A” kategérids kibocsatoknak a 2004-es iizleti éviiket kovetd 120 napon beliil kellett
megtenniiik, mig a ,, Részvények B” kategdrias kibocsatoknak a 2005-0s iizleti éviiket
kovetd 120 napon beliil, majd ezt kovetden minden lizleti évet kdvetd 120 napon beliil.
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Az ajanlasok tartalma részint a korabban ismertetésre keriilt eurdpai szabalyozas
témakoreit érinti, kiemelt jelentdséget tulajdonitva az igazgatdsag és a feliigyeld
bizottsdg hataskori kérdéseinek, valamint a transzparencia ¢és az attekinthetdség
témakorének.

Kovetkeztetéseink szerint az egyenld jatéktér (level playingfield), amelyet az EU a
tagallamok tOkepiaci és tarsasagiranyitasi viszonyainak tekintetében kivan létrehozni, a
tagallami megolddsokon megbukik, amennyiben bizonyos megoldasokhoz nem fiizédik
kozvetlen tagallami érdek. Ezzel szemben a globalis tendencidk igenis kdzelithetik
egymashoz az egyes eurdpai orszagok tarsasagiranyitdsi szisztémdjat és az azt 6vezd
jogszabalyi kornyezetet is. Az angolszasz eredetli rendelkezések térnyerése az eurdpai
tarsasagi jogi kodifikaciokban példaul érezhetden nem elsdsorban brit, hanem amerikai
hatasra torténik. Emiatt az eleddig egypolust tradicidokkal rendelkezd strukturak
(amilyen a magyar gazdasagi jog is volt a német jog hatasa alatt) kezdenek bipolérissa
valni. A korszeri intézkedések transzplantacidjaval parhuzamosan megfigyelhetd, hogy
az ilyen —gazdaségilag kevésbé felkésziilt— europai allamokban erdsodik a tarsasagi jog
alapvetéen minden irdanyban nyitott szemlélete, amely az ,,inkdabb t6bb, mint
kevesebb "(lehetdség) alapelvre épiil. Sajndlatos modon, hosszabb tavon e folyamat a
tarsasagi torvényeket olyan dagalyossa teheti, amely egy esetleges deregulaciés hullam
igényéhez is elvezethet.””> Ez azonban még igen tavolinak tinik a jelenlegi
elgondolasok és tendenciak tiikrében.

535 Lasd DE KLUIVER, Harm-Jan, Inspiring a New European Company Law? —Observations on the
ECJ’s Decision in Inspire Art from a Dutch Perspective and the Imminent Competition for Corporate
Charters between EC Member States—, European Company and Financial Law Review (2004) Vol. 1.
134. old.
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V. Fejezet:
Az egyszintu és a kétszinti tarsasagiranyitasi modell

A nyilvanos tézsdei forgalomban miikddd részvénytarsasagok iranyitdsa, valamint az
irdnyitas ellenérzése egyszerre tekinthetd tartalmi és formai kérdésnek. Az {izleti
gyakorlat fartalmat illetéen nem nehéz beldtni, hogy meghatdrozo szerepet tolt be a
hatékony és transzparens miikddés szempontjabol: az igazgatok €s a menedzserek csak
akkor felelnek meg az elvarasoknak, ha rendelkeznek a sziikséges kvalitasokkal. E
kvalitdsok egyarant megmérettetnek képzettségiik, tapasztalataik ¢és moralis
hozzaallasuk tekintetében is. A tarsasdgirdnyitds jogi hattere azonban sziikségszerlien
kijelol bizonyos formai kereteket e tartalmi kvalitdsok gyakorlasdhoz. A felelds
tarsasagiranyitas alapvetd jogi kerete a tarsasagok iranyitdsi modelljében testesiil meg,
amely tradicionalisan egyszintii és kétszintii szisztéma lehet. Amennyiben az iranyitas e
két formajat hasonlitjuk Ossze, sziikségszeriien fel kell tenniink a kovetkezd kérdést: a
jogszabalyok altal eloirt (vagy felkinalt) iranyitasi modell formaisdga mennyiben
szolgalja a felelés és hatékony tarsasagiranyitas céljait. Es amennyiben az iranyitasi
forma jelentésége nem elhanyagolhatd, ugy kivalaszthatjuk-e a két tradicionalis modell
kozil azt, amelyik kiilonb a mésiknal?

E kérdés felvetése persze onmagaban is leegyszerlisit szamos problémat, hiszen a két
szisztéma gyakorlati miikodtetése soran az eredményesség nem kizarolag az iizleti
gyakorlattol fiigg, amely tartalommal t6lti ki az irdnyitasi format. A szerencse, az
innovacié,*°a globalis trendek és szamtalan mas tényez6 adott esetben legalabb olyan
fontosak lehetnek, mint a jo vezetdk, vagy a megfeleld iranyitdsi modell. Emellett
azonban el kell ismerni, hogy igenis korvonalazhatdk bizonyos kiilonbségek, amelyek
kézzelfoghato elonyoket és hatranyokat jelentenek az egyik, illetve a masik modell
javara és terhére.

Az egyszintii és kétszintii iranyitasi modellekrdl koztudott, hogy azok alkalmazasa
tradicionalisan az angolszasz,>'illetve a német tarsasagok gyakorlataban alakult ki. Az
angolszasz iranyitasi modell 1ényege, hogy a tarsasag ¢élén egyetlen iranyito testiilet all
(igazgatotanacs), amelynek egyarant vannak iigyvezeté és nem iigyvezeté (sot
fiiggetlen)*tagjai (egyszintii irdnyitdsi rendszer, vagyis one-tier board system). gy az
igazgatdtanacson beliill megoszlanak a feladatok aszerint, hogy bizonyos tagok az
operativ tligyvitelért felelnek, mig mdas tagok az ellendrzési feladatokat (azaz
monitoring)™ 1atjak el.

36 Az innovacié és a tudas-menedzsment tekintetében érdemes felidézniink a kordbbi Hewlett-Packard
CEO, Lew Platt szavait: ,Ha tudtuk volna, amit most tudunk, akkor haromszor nyereségesebbek
lehetnénk.” Lasd POLLEY, Vincent 1., Share the Wealth — What ,, Knowledge Management” could mean
to Your Legal Department, Business Law Today (2003. november-december) Vol. 13. 53. old.

37 Erdekes torténeti adalék a tradiciokhoz az 1932 januarjabol, a John Edson Brady éltal szerkesztett The
Business Law Journal hasabjain megjelent cikk, amely azzal foglalkozik, hogy a board elndke
eltavolithato-e az igazgatdtanacs szavazattobbségével, ha hatarozott idére nevezték ki? Lasd BRADY,
John Edson (Szerk.), President of Corporation Entitled to Damages for Breach of Employment Contract,
The Business Law Journal (1932. januar) Vol. 19. old.

3% Lasd SALE, Hillary A., Independent Directors as Securities Monitors, Business Lawyer (2005-2006)
Vol. 61. 1375. old.

% Lasd CLARKE, Donald C., Three Concepts of the Independent Director, Delaware Journal of
Corporate Law (2007) Vol. 32. 80. old.
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A kétszintli iranyitasi modell (two-tier board system), amely a német tarsasagok
gyakorlataban alakult ki, két testiilet egymas mellett torténd miikodését feltételezi: az
igazgatosaget (Vorstand) és a feliigyelo bizottsaget (Aufsichtsrat). A kétszintl iranyitasi
modellt Németorszdg mellett szdmos masik eurdpai allam is alkalmazza, kozottiik
Ausztria, Dania, Finnorszag és Dénia.>*

Bizonyos orszagok tradicidi (koztiik Svédorszag) nem sorolhatd be sem az egyszinti,
sem a kétszintli modell definicidja ala. Ennél 1ényegesebb azonban, hogy széles korben
elterjedté valt jogalkotdi megoldas a két modell egymas mellett torténd engedélyezése.
Belgium, Portugalia és Spanyolorszag™*' mellett ezek kozé az orszagok **kozé tartozik
Magyarorszag is a tarsasagi jog 2006-os reformja o6ta.

A magyar szabalyozas ugyanis az 1997-es tarsasagi torvény rendelkezései kozott még
nem kindlta fel az egyszintli modell alkalmazasidnak lehetdségét. Ez a megoldas
azonban az angolszasz befektetoknek egy latszolag felesleges intézmény muikodtetését
jelentette: a feliigyelObizottsagét. Az iizleti gyakorlatban ez azzal jart, hogy az
angolszasz érdekeltségli vallalatok az igazgatosag munkdjat tekintették érdeminek, mig
a felligyeldbizottsdg miikodését torvényadta kényszerli kotelezettségnek. Ennek
koszonhetd, hogy a feliigyeldbizottsagi munkafazisok e tarsasdgok miikodési korében
minden gyakorlati funkcidt nélkiiloztek. A jogalkotd természetesen felfigyelt a
problémara ¢és a 2006-os tarsasagi torvény szabalyozasi korében valasztasi lehetoséget
kinalt az egyszintii és a kétszintii szisztéma kozott.”*

A francia modell tekintetében a vélemények megoszlanak: vannak allaspontok, amelyek
egyszintlinek tekintik, de olyanok is amelyek vegyes, avagy ,, bujtatott kétszintii”
modellként értékelik.***

Eurdpéban a K6zosségi szintl jogalkotas is emellett a megoldas mellett tette le a voksat,
hiszen a Tandcs Europai Részvénytarsasagrol (Societas Europaea-SE) sz616
2157/2001/EK rendeletében szintén valasztasi lehetdséget biztosit az egyszintli
(adminisztrativ szerv) és kétszinti (menedzsment és ellen6rzd szervek) modell
alkalmazasa tekintetében.**’

Frekventalt kérdeések a tarsasagiranyitasi szisztéemak osszehasonlitasaban

a) A két modell kozotti eltérések a corporate governance szempontt kérdésfelvetéseket
a hatékony ¢€s jogszeri tarsasagiranyitas kérdéseire Osszpontositjadk, amely gyakran
parosul a két iranyitasi rendszer kozotti valasztas igényével. Més szoval: lehet-e egyik,
illetve masik iranyitasi modellt a masik f6lé emelni, lehet-e a kettd koziil egyiket
altalanos értelemben kivalobbnak mindsiteni a mésiknal?

340 1 .4sd HOPT, Klaus J., The German Two-Tier Board: Experience, Theories, Reforms , in:
COMPARATIVE CORPORATE GOVERNANCE: THE STATE OF THE ART AND EMERGING RESEARCH (Szerk:
HOPT, Klaus J. and others, Oxford, 1998) 227-228. old.

! 14sd JUAN-MATEU, Fernando, The Private Company in Spain — Some Recent Develpments—,
European Company and Financial Law Review (2004) Vol. 1. 60-62. old.

2 13sd BERRAR, Carsten, Die Entwicklung der Corporate Governance in Deutschland im
internationalen Vergleich (Baden-Baden, 2001) 36-41. old.

3 Lasd 2006. évi IV. torvény a gazdasagi tarsasagokrol 21.§ (4) bekezdését, valamint a 2006. évi IV.
torvény a gazdasagi tarsasagokrol 308.§ (1) bekezdését.

> Lasd PAPP, Tekla, Corporate Governance — Térsasdgirdnyitisi rendszerek, 185-197. in ACTA
CONVENTUS DE IURE CIVILI TOMUS X. (Szerk PAPP, Tekla, LECTUM KIADO, Szeged, 2009) 194. old.
5 A TANACS 2157/2001/EK RENDELETE az eurépai részvénytarsasag (SE) statiitumérél, 39-51. cikk
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Koriilbeliill masfél évtizeddel ezeldtt még tobb mértékadod allaspont preferalta az
angolszasz modell alkalmazasat, azonban e vélekedés napjainkra megvaltozott. Erre
utal, hogy a 2002-es német Deutscher Corporate Governance Codex —valamint annak
modositasai (2003, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009)- sem szamoltak fel a kétszinti
iranyitasi modell alkalmazasanak sziikségességét.”**Ezzel parhuzamosan valtozatlan
maradt a kérdésben az Aktiengesetz jogszabdalyi kornyezete is (95-116. §), ennek
koszonhetden az Aufsichtsrat mikodtetése torvényes kotelezettség maradt.

Az Egyesiilt Kiralysagban sem szakitottak a hagyomanyokkal, vagyis nem engedték be
a corporate governance ajanlasok ¢és jogszabalyok kozé a kétszinti modell
alkalmazasanak lehetdségét, még akkor sem, ha az ellendrzési funkcidkat ellaté nem
ligyvezetd igazgatdtanacs tagok szerepe az elmult tizendt évben folyamatosan
novekedett. Az 1990-es évek sordn felmeriiltek bizonyos kontroverzélis érvek a
megoldas mellett,>*’azonban ezek nem véltak realitissa, mint ahogyan igen
valosziniitlen az is, hogy ez a jov6ben megtorténjen.>*®

b)A két szisztémat illetden a masik frekventalt kérdés, hogy azok formalis és
funkcionalis miikddési koriikben tavolodnak-e egymastdl (divergencia), avagy
kozelednek egymashoz (konvergencia). A szervezeti és intézményi keretek allandésaga
ugyanis —amely akar a tradicidkra is visszavezethetd— nem jelenti azt, hogy a két
iranyitasi modell funkcionalisan ne kozelithetne egymashoz. Az Egyesiilt Kiradlysagban
1992 6ta a nem ligyvezetd igazgatdok szerepének novekedésérdl beszélhetiink, amely
elsd latasra kozeledést mutat a német tradiciokhoz, ahol a feliigyeld bizottsagok 6nallo
testiileti szervként ellenérzik az igazgatosag munkajat.”* A folyamat tulajdonképpen
koran kezdd6dott, hiszen a globalis jogszabalyi €s jogalkalmazasi fokusz csak 2002 utan
iranyult rdjuk, pl. a Sarbanes-Oxley Act szabélyozasi, avagy az amerikai
Securities& Exchange Commission jogalkalmazési korében — az utdbbi egyik dontd
jogalapjat szintén a Sarbanes-Oxley Act rendelkezései (Section 704.) biztositjak.>
Ugyanakkor a funkcionalis konvergencia kérdése meglehetdsen vitatott. A kérdés
tekintetében az uralkodo szakirodalmi megkozelités egyeldre inkabb a divergencia jeleit
véli felfedezni. Funkcionalis kdzeledés hianyaban pedig igen nehéz elképzelni, hogy a
két modell formalis értelemben kdzelitsen egymashoz.

Ebben a fejezetben toreksziink feleleveniteni, hogy a fenti felvetések tiikkrében hogyan
alakult az iranyitasi szisztémak megitélése €és jogszabalyi (valamint ajanlasi) héttere.
Ennek érdekében eldszor is attekintjiik a két szisztéma altalanos jellemzdit és ismérveit.
Masodszor megkiséreljiik 0sszehasonlitani azok eldnyds és hatranyos tulajdonsagait,
valaszt keresve a kérdésre: az egyszintli vagy a kétszintli irdnyitasi modell hatékonyabb-
e? Harmadszor a formalis és funkciondlis konvergencia ¢és divergencia kérdéseire

46 Lasd DU PLESSIS, Jean J. — GROBFELD, Bernhard — LUTTERMANN, Claus — SAENGER, Ingo —
SANDROCK, Otto, German Corporate Governance in International and European Context (Spiringer-
Verlag, Berlin — Heidelberg — New York 2007) 11. old.

7 Lasd DAVIES, Paul L., Board Structure in the UK and Germany: Convergence or Continuing
Divergence? 2. old. Elérhet6: SSRN: http://ssrn.com/abstract=262959 or DOI: 10.2139/ssrn.262959.
Eredetileg megjelent: International and Comparative Corporate Law Journal (2001) Vol. 2. 435-456. old.
¥ Lasd JUNGMANN, Carsten, The Effectiveness of Corporate Governance in One-Tier and Two-Tier
Board Systems, European Company and Financial Law Review (2006) Vol. 3.  429-430. old.

9 Lasd KECSKES, Andras, Felelés vdllalatiranyitis az Egyesiilt Kirdlysigban, Németorszighan és
Franciaorszdagban, 213-234. in PHD TANULMANYOK (Szerk. ADAM, Antal, PTE-AJK, Pécs, 2009) 216-
217. old.

01 asd SALE, Hillary A., Independent Directors as Securities Monitors, Business Lawyer (2005-2006)
Vol. 61. 1379. old.
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keressiik a valaszt, amely korantsem olyan egyértelmii, ahogy azt szamos szakmai
allaspont hangoztatja.

1. Az egyszintii és a kétszintii iranyitasi modell jellemzoi

A kovetkezdkben arra toreksziink, hogy altalanossagban foglaljuk Ossze a két
tarsasagiranyitasi rendszer jellemzdit. Az egyszintii és kétszintii modell alapvetd
eltéréseinek gyokerét a szisztémak angolszasz ¢és német torténeti fejlédésében
kereshetjilk.”” Emiatt a mi elemzésink is az angolszdsz és a német
fejlédés ™ jellemz6ibél indul ki, esetenként kitekintve mas orszagok megoldasaira. A
jogi 0sszehasonlitas szempontjabol ilyen tekintetben nem toreksziink teljességre, inkabb
csak az érdekes és karakteres megoldasok kedvéért térlink el eredeti
gondolatmenetiinktol.

1) A rajnai kapitalizmus és a dualista modell fejlodése

A kétszintii iranyitasi modellt masként dualista modellnek is nevezziik. Az angol
terminologia a two-tier board (kétszintli igazgatosdg) terminoldgiat haszndlja
megjeldlésére. A ,rajnai  kapitalizmus > organikus  fejlédésével parhuzamosan
alakultak ki azok a megoldasok, amelyek e szisztéma ismérveivé valtak, s amelyek
napjainkban is a kétszintli vallalatiranyitasi modell f6 karakterisztikumai.

Erdemes visszatekinteni arra az idOszakra, amikor a német gazdasagi fejlédés
dinamizmusa és a jelentds tarsadalmi atalakuldsok a legnagyobb hatést fejthették ki a
kapitalista fejlddésre és annak jogi hatterére.”>* 1870-ben a poroszok Franciaorszag
felett aratott villamgyors és elsopré gy6zelme > lehetévé tette, hogy a német
allamalakulatok helyén létrejohessen az egységes Német Birodalom. Ettl kezdve a
(XIX. szazad utolsod felétdl) egészen az elsd vilaghaboru 1914-es kitoréséig Eurdpa
vezetd ipari hatalma vitathatatlanul Németorszag lett. Ugyanakkor a gazdasagi befolyas
a vallalkozok sziikebb korének a kezében koncentralodott, mint az angolszasz orszagok
izleti gyakorlatdban. Ebbdl adodott, hogy —szinte mar til- szoros egyiittmiikodés
jellemezte a német vallalkozasokat. Ennek koszonhetd, hogy a XIX. szdzad nyitanyéra
Németorszagot a ,kartellek foldjeként” tartottak szamon.® A két vilaghabor( utin a
német gazdasag kétszer is talpra allt, a haboruk utani szocidlis krizisek azonban nem

»! V6. COOLS, Sofie, The Real Difference in Corporate Law Between The United States and
Continental Europe: Distribution of Powers, Delaware Journal of Corporate Law (2005) Vol. 30. 697-
766. old.

2 Lasd BAUMS, Theodor — SCOTT, Kenneth E., Taking Shareholder Protection Seriously? Corporate
Governance in the United States and Germany, American Journal of Comparative Law (2005) Vol. 53.
31-76. old.

53 Az angolszaszok a német kapitalizmus karakterisztikumait a talalo ,rajnai kapitalizmus” jelz6vel
illetik, utalva arra, hogy e rendszer f6 gazdasagi er6-koncentracidja a Rajna és Ruhr-vidék fiildrajzi
teriiletein 6sszpontosul.

5% CHEFFINS, Brian R., Mergers and Corporate Ownership Structure: The United States and Germany
at the Turn of the 20th Century, American Journal of Comparative Law (2003) Vol. 51. 492. old.

> Az 1870-es francia-porosz haborti dontd iitkdzete a sedani csata volt, ahol III. Napolen csaszar seregei
megsemmisitd vereséget szenvedtek.

%6 CHEFFINS, Brian R., Mergers and Corporate Ownership Structure: The United States and Germany
at the Turn of the 20th Century, American Journal of Comparative Law (2003) Vol. 51. 492-494. old.
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hagytdk érintetleniil a tarsasdgok iranyitdsi rendszerét sem. A madasodik vildghéborut
kovetéen a nyugat-német gazdasag dinamizmusa hihetetlen novekedést tett lehetove,
amely mar er6so6dé angolszasz befolyas, valamint par évtizeddel késébb globalizalodo
pénzpiaci torvényszeriiségek kozott ment végbe. Erdekes, hogy ennek ellenére is
altalanos ¢és megalapozott egyetértés mutatkozik abban, hogy a német tokepiaci
viszonyokat az angolszasz viszonyokhoz képest , relativ” fejletlenséggel jellemezziik.>’
Mar e rovid torténeti attekintés prizmajan keresztiil is korvonalazodik a német
tarsasadgok iranyitasi szisztémajanak jo néhany sajatos vonasa. Sokszor emlitettiik mar,
hogy a német gazdasdgi berendezkedés torténeti fejlédése a koncentralt tulajdonosi
struktira kialakuldsaval jart egyiitt. Ennek koszonhetéen a zartkorien miikodo
tarsasagok meghatdrozo szerepet jatszottak az ipari fejlédésben, de a nyilvanosan
miikodo tarsasagok korében is jellemzové véltak az egy kézben koncentralédd nagy
részvényblokkok. A patinds gyariparos dinasztidk és a bankok (pénzintézetek)
tradicionalisan nagy szerepet toltottek be a tarsasagok tulajdonosi szerkezetében.”® Ez
természetesen egylitt jart az aktiv tulajdonosi kontroll igényével, ami nagyban
kozrejatszott abban, hogy a német tarsasagok irdnyitasi gyakorlataban a kétszintii modell
terjedt el.

Ebben a szisztémaban két kiilon testiilet végzi a tarsasdg iranyitasat, valamint az
iranyitas ellendrzését. A stratégiai és az operativ iranyitas feladatkorei az igazgatdsagra
(Vorstand) haramlanak, mig az ellendrzés a feliigyeldbizottsag (Aufsichtsrat) feladata.
Az igazgatdsag tagjai és a menedzsment aktiv tulajdonosi kontroll mellett végzik
munkéjukat.” Ezt reprezentalja, hogy a feliigyel6bizottsag 6sszetételében meghatarozo
szerepe van a részvényesek (tulajdonosok) delegaltjainak. A német mintdju miikodés
kereteit, mint Drei Eck (vagyis harom sarok) rendszer’*elnevezéssel is illetik, azonban
a szamvitel aktudlis trendjeit tekintve (kontraktualis konyvvizsgaloi fliggés —az iizleti
érdekekkel parhuzamosan— a menedzsmenttdl), véleményiink szerint nem beszélhetiink
Onallo irdnyitasi-ellendrzési  agazatrol, inkdbb a tarsasdg kiilsé szakértoi
vonzaskorzetének —a tobbi kozott— az egyik szerepldjét ismerhetjiik fel a
konyvvizsgaloban.

Azonban a feliigyelObizottsag intézményének fejlddéstorténetében nem kizardlag a
tulajdonosi  kontroll erdteljes igénye jatszott szerepet. Torténeti attekintésiinkbol
kiolvashato, hogy a gazdasagi tarsasagok allami ellendrzésének igénye kezdettdl fogva
erés volt a német kapitalizmus fejlédéstorténetében. Ez szintén kedvezett a
feliigyeldbizottsag, mint ellendrzd szerv testiileti onallosdganak.

A vilaghaboruk tarsadalmi krizisei a szocidlis- és munkajogi reformokra iranyitottak a
figyelmet, amelybdl a német irdnyitasi modell egyik legkarakteresebb vonasa adodik: a
feliigyeldbizottsagon beliili er6s munkavallaloi képviselet.

A tarsasdgok irdnyitadsara a legnagyobb befolydst a nagy részvényblokkok tulajdonosai
tudtak kifejteni, emiatt a német iranyitasi modell jellemz6 vondsa, hogy az igazgatdsag
erés tulajdonosi befolyas mellett végzi munkajat. Emiatt az angolszasz kapitalizmus

7 CHEFFINS, Brian R., Mergers and Corporate Ownership Structure: The United States and Germany
at the Turn of the 20th Century, American Journal of Comparative Law (2003) Vol. 51. 498. old.

58 Lasd BAUMS, Theodor — SCOTT, Kenneth E., Tt aking Shareholder Protection Seriously? Corporate
Governance in the United States and Germany, American Journal of Comparative Law (2005) Vol. 53.
40. old.

9 Lasd PAPP, Tekla, Corporate Governance — Tdrsasdgiranyitisi rendszerek, 185-197. in ACTA
CONVENTUS DE IURE CIVILI TOMUS X. (Szerk PAPP, Tekla, LECTUM KIADO, Szeged, 2009) 191. old.
>0 Lasd SARKOZY, Tamés, A magyar tarsasdgi jog Eurépaban (HVG-ORAC Lap- és Konyvkiadé Kft.
2001, Budapest) 30. old.
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egyik legfontosabb ismertetdjegye, a részvényesi érték (shareholders value) a német
tarsasagiranyitas tradicidiban nem toltott be olyan fontos szerepet. A nagyrészvényesek,
mint az érdekek elsé szamu letéteményesei ugyanis tulajdonosi és nem befektetdi
mindségben kivantak fellépni. Ez a viselkedésforma egyiitt jart azzal is, hogy a német
menedzsmentek csak a tulajdonos irdnyaban tartoztak valodi elkotelezettséggel
(ellentétben az amerikai modell sajatossagaival, ahol a befektetdk bizalma elsddleges).
Ezek az igazgatosagok értelemszertien joval kisebb hatalom letéteményesei, mint az
amerikai igazgatdtanacsok, amelyek az elaprozott részvénytulajdonosi struktira miatt
nagyobb mozgasteret élveznek, ahogyan koradbban fogalmaztunk: és a tékekoncentracio
valédi uraiként 1épnek fel.

A német tarsasagok iranyitasaban az érdekartikulacio tulajdonképpen korai stakeholder
néz6épontként™®'is felfoghatd, hiszen az —amerikainal— kevésbé dinamikus tékepiaci
viszonyok, valamint a jelentds koz- és munkavallaldi érdekvédelem a tarsasagokat nem
elsdsorban tékepiaci konstrukciova formaltak, hanem kiillonb6z6 érdekek kozosségéve.
Ebben a tekintetben a német tarsasagiranyitasi hagyomanyok és maguk a tarsasagok (pl.
a Krupp mar az 1870-es éveket megeldzden is) igen kordn magukban rejtették a
napjainkban egyre jelentdésebbé valod szocidlis feleldsségvallalas intézményeinek
magvait.”

A feliigyel6 Dbizottsagban a tulajdonosi érdekek mégis hagyomanyosan
feliilreprezentaltak (még ha kis mértékben is), hiszen a testiilet dontéshozatali eljarasa
soran a szavazatok egyenldsége esetén az elndk szavazata dont, aki nem lehet
munkavallaloi delegalt. A feliigyeld bizottsdg alkalmas arra is, hogy a tulajdonosi
iranyitds eszkoze legyen, amennyiben az igazgatdsdg bizonyos dontései e testiilet
jovéahagyasahoz kothetok.

A posztmodernitas tendenciai €s a globalizacié a német tarsasagiranyitas karakterét is
befolyasolja. Ennek koszonhetd, hogy az elemzdk egy része a koncentralt
részvénytulajdon felaprézodasat prognosztizalja. Ennek oka a jovében az lehet, hogy a
német adojogi kdrnyezet nem kedvez a nagy részvényblokkok egy kézben tartdsanak.
Emellett a globalis pénzpiac befektetési lehetdségei, a tavol keleti és mas ,,egzotikus”
pénziigyi termékek ndvekvd vonzereje, a piacok ndvekvd likviditdsa és a diverzifikalt
portfoliok igénye mind abba az irdnyba hatnak, hogy a német tulajdonosi struktira
atalakuljon és az angolszasz struktirahoz valjon hasonlatossa. Es amint azt késébb latni
fogjuk, ekkor —és csak ekkor— képzelhetdé el igazan kézzelfoghaté kozeledés az
iranyitasi modellek kozott. Ez pillanatnyilag még nem tortént meg.

Ennek ellenpontozasaként korabbi megallapitasainkra utalunk vissza: a hatalyos német
jogszabdlyi kornyezet alapallasa hagyomany6rzd, a vezetd testiiletek és a tulajdonosi

61 A stakeholder elméletek a felelds vallalatiranyitas és a vallalatok tarsadalmi feleldsségének modern
szakirodalmaban olyan érintettek csoportjait vazolja fel, akikre a vallalatok miikodése hatast gyakorol.
Noha a modern stakeholder nézdpont kiinduldpontja az angolszasz szakirodalomhoz (R. Edward
Freeman) k&thetd, mégis érdekes hogy a német részvénytarsasag-fogalom kiinduldpontja a vallalat, mint
kiilonboz6 érdekszférak Osszessége. A korai német vallalatiranyitdsi modell emiatt joval nagyobb
hangsulyt fektetett az érintettekre (stakeholderekre), mint a shareholder’s wealth alapelvébdl kiinduld
angolszasz modell. A globalizaci6 és a posztmodernitds Uj korszakdban viszont az angolszasz (féként
amerikai) vallalatok tevékenysége valt meghatarozova, ezaltal mikodési koriikben megndvekedett a
stakeholderek szama is. Ennek koszonhetd, hogy a modern stakeholder-elméletek kidolgozasa mar az
angolszasz szerz6k munkassagahoz kotddik, amely a corporate social response (CSR), vagyis a vallalatok
tarsadalmi felelésségének egyik kiindulopontja.

%62 Lasd KUN, Attila, 4 multinaciondlis vallalatok szocidlis feleléssége — CSR-alapii 6nszabdlyozds
kontra (munka)jogi szabalyozas (Ad Librum, Budapest, 2009) 78. old.
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kontroll tekintetében defenziv, a torvényi szabdlyozas jelentésége az iizleti szféra
Onszabalyozasi mechanizmusaihoz képest jelentdsebb. Mindezek tiikrében a német
tarsasagiranyitasi tradiciok fellazulasarol beszélni egyelére nagyon korai volna.

2) A tokekoncentracio és a tokepiaci viszonyok elsodlegessége az angolszasz modell
fejlodésének tiikrében

Az angolszéasz egyszintii iranyitasi modellt méasként monista modellnek is nevezzik. Az
angol terminolodgia a one-tier board (egyszintii igazgatdtandcs) terminoldgiat hasznalja
megjelolésére. Az angolszasz kapitalizmus karaktere a tarsasdgok iranyitasi
rendszerében is tiikkrozddik. E rendszernek két f6 elagazasirdnya van: az Egyesiilt
Kiralysag és az Egyesiilt Allamok igazgatotanacsai.”®

A kapitalizmus angolszasz valtozata a toketarsasdgok értékpiaci (pénzpiaci) vetiiletét
tekinti elsddlegesnek, amelyet a fejlodéstorténeti hattere jelentds részben indokol. Az
angol tOketdrsasagok hajnalan, a kapitalista fejlodés kezdeti szakaszaban, a
tékekoncentracié elsddleges volt a vallalkozasok sikeréhez. Es itt a véallalkozas szot nem
csak az lzleti vallalkozdsra vonatkoztatjuk, hiszen a gazdasadgi gyarapoddssal
parhuzamosan ekkor kertilt sor a vilag jelentds részének megismerésére. E megismerés
foldrajzi, technikai és tarsadalmi szinten is jelentds eredményeket hozott és a tarsasdgok
meghatarozo szerepet jatszottak benne. A tarsadalom gazdasagi erejét a tokefelhalmozas
¢s a tokekoncentracio az ,,4j vilag” meghoditdsatdl kezdve mind nagyobb mértékben
befolyasolta. Azok az eurdpai hatalmak, amelyek kimaradtak beldle lassu, de biztos
hanyatlasra itéltettek, gondoljunk csak Spanyolorszdg parttalan hébortira, amelyek
elemésztették a gyarmatok jovedelmét, megakadalyozva a tékefelhalmozast és a
tokekoncentraciok 1étrejottét. Anglia ezzel szemben élen jart a folyamatban, csakagy,
mint az elsé részvénytarsasagok (€s az elso ,, vallalati botranyok”, a klasszikus bubble-
burstok) sziiletésében.’® Az Egyesiilt Allamokban a kapitalizmus angolszasz tipusa a
gazdasag hihetetlen dinamizmusanak kdszonhet6en 1j arculatot 6ltott, mely folyamat az
értékpiaci (tOkepiaci viszonyok) eldretorésével teljesedett ki igazan. Emiatt az
angolszéasz igazgatotanacsok, mint a nyilvanos tézsdei forgalomban miikddo tarsasagok
¢lén 4llo testiiletek —a befektetdk elvarasaival 0sszhangban— nem tudtak fliggetleniteni
szerepiiket a tarsasag papirjainak tézsdei szereplésétdl.”®

Az egyszintll irdnyitds a monista igazgatotanacson keresztiil valésul meg. Az irdnyitas
¢és az ellendérzés egyazon testiilet hataskorébe tartozik, melynek vannak tigyvezetd és
nem ligyvezetd tagjai is. Az operativ tagok értelemszeriien az iranyitasért, mig a nem-
operativ tagok az ellenérzésért felelnek. Az igazgatok szamat tekintve kiilonbozo
nagysagu boardok képzelhetdk el, tiz f6 felett azonban mar kifejezetten nagy 1étszamrol
beszélhetiink.

Amennyiben az angol modellt vessziik alapul, az igazgatétanics élén az elnok all
(chairman), de az operativ irdnyitas fo letéteményese a CEO (Chief Executive Officer).

363 Lasd GARETT, Allison Dabbs, A Comparison of United Kingdom and United States Approaches to
Board Structure, The Corporate Governance Law Review (2007) Vol. 3. No. 3. 93-114. old.

364 Lasd SANDOR, Istvan, A tdrsasdagi jog torténete Nyugat-Eurépdaban (KIK-KERSZOV Jogi és Uzleti
Kiado Kft. 2005, Budapest) 118. old.

%5 1Lasd KECSKES, Andrés, Részvénydrak mindenek felett? Erdekszférdk a vdllalatirdnyitds jogdban,
215-234. in EMLEKKONYV ROMAN LASZLO SZULETESENEK 80. EVFORDULOJARA (Szerk.: KISS, Gyorgy —
BERKE, Gyula —-BANKO, Zoltan -KAJTAR, Edit, Pécs, 2008) 228-230. old.
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Amint azt kordabban mar megjegyeztiik, a CEO kifejezést a magyar iizleti terminologia a
gyakorlatban vezérigazgatonak forditja, amelyet a tarsasagi jogi dogmatika sziikebb
aspektusabél nem tekinthetiink teljesen helytallonak.>® A Combined Code on
Corporate Governance ajanlasai az Egyesiilt Kirdlysag tarsasagiranyitasi rendszerében
e két tisztséget kategorikusan elvalasztotta, hogy ne koncentralodjon tilzott hatalom egy
kézben. Az Egyesiilt Allamok mas gyakorlatot kovet, a CEO ott egyszerre tolti be a két
tisztséget, mint elnok-vezérigazgato.

A nem ligyvezetd igazgatok szerepe az Egyesiilt Kirdlysagban a 90-es évektdl kezdve
jelentés mértékben megnétt, a Combined Code on Corporate Governance ajanlasai
pedig egyértelmiien kotelezOve teszik, hogy az igazgatdtandcsban megfeleld szdmban
legyenek jelen a nem-operativ igazgatok (és kiilonosképpen kozilik is azok akik
fliggetlenek a tarsasagtol).

A feliigyel6 bizottsdg —mint 0nalld testiileti szerv— hidnya az egyszintli iranyitasi
modellt kevésbé teszi alkalmassa arra, hogy a tulajdonosi kontroll mellett masfajta
kontroll-igények is érvényesiiljenek a tarsasdgok irdnyitdsaban. A Németorszagban
tradiciondlisan erdés munkavallaloi képviselet emiatt az angolszdsz tarsasagiranyitasi
rendszerben nem érvényesiilt és a kozérdekii ellendrzés tarsasagon beliili aspektusai is
joval sziikebbek.

Amig a kétszintli modell kisebb hangsulyt fordit erre (Németorszagban példaul deficit
mutatkozik a torvényi lehetdségek kihasznalasanak teriiletén), addig az Egyesiilt
Kirdlysagban a tarsasagok iranyitasaban jelentds szerepet toltenek be a kiilonbozo
bizottsdgok. Miutan az angolszdsz corporate governance fejléddésének jelentds
stadiumai kiilonb6z6 vallalati botranyokhoz koétddnek (Combined Code — Robert
Maxwell; Sarbanes-Oxley Act — Enron-Worldcom), ezért az eredményes bizottsagi
munka hangstlyai erdsodtek e szabdlyozasi korben. A tékeerds tarsasdgok minden
tekintetben igyekeznek megfelelni az elvardsoknak, hogy a részvényesek bizalmat
(shareholder confidence) ezton is novelhessék. Az audit-, a kinevezési, valamint a
javadalmazasi bizottsdigok mind a menedzsment kontrolljat hivatottak erdsiteni a
részvényesek ¢érdekében. Teszik mindezt valtakoz6 sikerrel, miutan formalis
miikddésiiket nem minden esetben tolti ki a megfeleld tartalom. Jelentdségiik mégis
novekeddben van, az Egyesiilt Allamokban példanak okaért a Sarbanes-Oxley Act
hatalybalépését kovetden kiemelt hangsuly esik az audit bizottsdgok eredményes
miikodésére és a tarsasagok belsé kontrollrendszerére.

Az igazgatOtandcs és a részvényesek kapcsolata természetesen merdben mas, mint a
kétszintii modell esetében,’® amit a korabban ismertetett koriilmények indokolnak. Az
elaprozott részvénytulajdon az igazgatotanacs hatalmanak és szerepének novekedésével
jar, ha ugy tetszik a tokekoncentracio valddi urdva teszi. A befektetok bizalma mégis
fontos marad, hiszen a jo t6zsdei szereplés alapozhatja meg a kézgylilés optimizmusat,
amely elengedhetetlen az igazgatok és menedzserek nagy Osszegli javadalmazéasanak
megszavazasdhoz. A tarsasdg tulajdonosai tehat foként befektetdi mindségben
érvényesitik elvarasaikat, ezért a kozos cél a tulajdonosok, az igazgatdtanacs és a
menedzsment kdzott a jo tézsdei szereplés igénye lehet. Ez kapcsolja 0ssze a tdrsasagon
beliil és kiviil keletkezd érdekszférak egy részét, ezen alapulnak a posztmodern

%66 A magyar tarsasagi jogban a vezérigazgaté terminologa a zartkortien miikodé részvénytarsasagok
egyszemélyi vezetdjének megjeldlésére hasznalatos. Ezzel szemben a CEO, mint vezérigazgatd a magyar
iizletijogi zsargonban inkabb a gyakorlati munkaviszony jellegének megjel6lésére alkalmas kategoria.

7 Lasd BROWNSTEIN, Andrew R. — KIRMAN, Igor, Can a Board Say No When Shareholders Say
Yes? Responding to Majority Vote Resolutions, Business Lawyer (2004-2005) Vol. 60. 23-78. old.
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globalizacidé tékejovedelmi intézményei (nyugdijalapok, befektetési alapok stb.)
Ugyanakkor ennek tiikrében sem szabad megfeledkezni arrdl, hogy mas érdekek is
1éteznek, amelyek tilmutatnak a részvényar optimalizalasan, ezaltal megkérddjelezve
annak kizarolagos igényét — a 2008-2009-es pénziigyi valsag tiikkrében ugy tlinik,
nagyon is jogosan.

1. Elonyok es hatranyok a két szisztéma alkalmazasaban

A kovetkezokben arra keressiik a valaszt, hogy az egyszintli és kétszintli irdnyitési
modellek egymashoz képest milyen eldnyokkel, illetve milyen hatranyokkal
rendelkeznek. Vizsgalodasunk kiindulopontjanak Carsten Jungmann®®® témaba vago
tanulmanyat tekintjiik, aki hasonld kérdésekre keresi a valaszt The Effectiveness of
Corporate Governance in One-Tier and Two-Tier Board Systems cimii irdsdban, a
European Company and Financial Law Review hasabjain. E tanulmanyban a szerzé
gyakorlati esetek felmérésébdl von le elméleti kovetkeztetéseket, amelyeket mi
ujraértékelni igyeksziink a kovetkezokben.

1) A kétszintii modell elonyei és hatranyai

a) A menedzsment és az ellenorzés elvdlasztasa, mint elony — Els6ként a kétszintli
iranyitasi modellre fokuszalunk. E dualista modell fontos erénye, hogy elvalasztja
egymastol az irdnyitds és az ellendrzés funkcioit. A szisztéma kialakitdsa sordn, a XIX.
szazadban a német jogalkotas két fontos jogpolitikai célt tartott szem el6tt: egyik részrol
a részvényesek érdekeinek védelmét, masik részrdl a kdzérdek védelmét. Ehhez mérten
kiemelt hangstlyt helyezett arra, hogy a menedzseri feladatok ellatasat és a
menedzsment ellenérzését ne ugyanaz a testiilet végezze el.”®

Hangstlyoznunk kell, hogy az ellenérzési funkcidé hatékony gyakorlasa nem csupan
visszamendleges vizsgalati tevékenységet feltételez, hanem az igazgatésdg és a
feligyeld bizottsag aktiv, eredményes és folyamatos kapcsolattartdsan alapul. A
konfliktusok és a bizalom hianya az igazgatosag ¢és a felligyeld bizottsag kozott tehat
hatvanyozott nehézségeket eredményezhetnek. A kétszintli modell elméleti szinten
alkalmasnak mutatkozik a konfliktusok kikiiszobolésére. A feliigyeld bizottsag tagjait
ugyanis a részvényesek valasztjak a kozgytlilésen, ennek kdszonhetden a legfontosabb
feladatuk az lenne, hogy ellenérzési feladataik ellatdsa sordn a részvényesek érdekei
szerint jarjanak el. Az igazgatdsag tagjainak kinevezése pedig a felligyeld bizottsag
hataskorébe tartozik, tehat hivatalban maraddsuk nagyban fiigg munkajuk
eredményességétol.”””

A gyakorlat azonban merében mdas képet mutathat. A feliigyeld bizottsdg tagjainak
kinevezését a kozgytlés csak formalisan latja el, valojaban az igazgatdsag valasztja ki

368 Agsisstant Professor, Bucerius Law School, Hamburg.

% BAUMS, Theodor — SCOTT, Kenneth E., Taking Shareholder Protection Seriously? Corporate
Governance in the United States and Germany, American Journal of Comparative Law (2005) vol. 53.
41. old.

10 Lasd COOLS, Sofie, The Real Difference in Corporate Law Between The United States and
Continental Europe: Distribution of Powers, Delaware Journal of Corporate Law (2005) Vol. 30. 765.
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Oket. Ebbdl kovetkezik, hogy a feliigyeld bizottsagi tagok megvalasztasa ¢€s hivatalban
maraddsa egyarant attél fligg a gyakorlatban, hogy megfelelnek-e az igazgatdsag
elvarasainak, nem elsOsorban attol, hogy megfelelnek-e¢ a részvényeseknek. Tekintettel
a részvényesek jelentdsebb szerepére a kétszintli modell alkalmazasaban, a kapcsolat az
iranyito testiilet és a tulajdonosok kozott kozvetlenebb.””! A kétszintii modell esetében
tehat nemigen besz¢lhetiink fliggetlen feliigyeld bizottsagi tagokrol. E tételt még inkabb
meger6siti, hogy altalanos gyakorlatnak szamit a korabbi igazgatosagi tagok
(kiilonosképp az elndk) késdbbi alkalmazasa feliigyeld bizottsagi tagként. Ennek
ellenére nem vésznek el teljes mértékben az elénydk, amelyeket a két funkcio (iranyitas
¢s ellendrzés) elvalasztisa jelent. Azaltal ugyanis, hogy az igazgatdsag tagjainak
egységes feladatkor érdekében kell dolgozniuk (amely nem mdés, mint a tarsasag
pénziigyi nyeresége), konnyebben osztjdk meg egymassal a fontos informadciokat.
Ezaltal valik a hatirozathozatal zokkendmentesebbé az igazgatosagon beliil.””

Itt érdemes réviden utalni arra, hogy nem minden allaspont ért egyet azzal, hogy a
kétszintli modell az altalanos belsé informacidaramlas szempontjabol elényds helyzetet
teremt. Davies szerint példaul az igazgatdsag, a feliigyeld bizottsdg és a részvényesek
harom szintje kozott informaciés deficit képzodik, amely akadalyozza a feliigyeld
bizottsagot az ellendrzési funkciok gyakorlasaban. Errdl késobb részletesen ejtiink szot,
eloljaroban azonban érdemes leszdgezni, hogy maga Davies is dvatosan fogalmaz ebben
az esetben ¢és utal arra, hogy allaspontja csak bizonyos feltételek mellett igazolodik.
Err6l azonban részletesen késébb ejtiink szot.””

b) A strukturalis és a munkavallaloi képviseletbol adodo hatranyok — Az 6sszehasonlitd
elméletek kozott széles korben elterjedt vélekedés, hogy a német kétszinti modell
alkalmazasa szamos strukturalis hatrannyal jar egyiitt, amelyek abbdl erednek, hogy az
irdnyitast és az ellendrzést két kiilon szerv latja el. Emellett a kotelez6 munkavallaloi
képviselet szabalyai is jelentds befolyast gyakorolhatnak a feliigyelé bizottsag
Osszetételére, amely szintén gyakorlati hatranyokat eredményezhet. A kettd kozott
azonban feltétleniil kiilonbséget kell tenni. E két problémakor kozotti kiilonbségtétel
azért nagyon fontos, mert kovetkeztetni enged a kétszintli irdnyitdsi modell
alkalmazasanak eredményességére olyan orszagokban, ahol a munkavallal6i képviselet
nem kotelezd; jellemzéen ilyen az Egyesiilt Kiralysag szabalyozasi kéryezete.”™ De
hogyan is hozhatd Osszefiiggésbe a szigetorszag a kétszinti modell miikodtetésének
potencialis lehetdségével? A valasz érdekes: az Egyesiilt Kirdlysdgban székhellyel
rendelkez6 Europai Részvénytarsasdgok (SE) esetében igenis el6fordulhat ilyen
helyzet.”” Ezeket a tarsasagokat pedig csak a kétszintli irdnyitasbol eredé strukturalis
hatranyok érintik, de a kdtelez6 munkavallaloi képviseletbdl eredok nem.

' Lasd COOLS, Sofie, The Real Difference in Corporate Law Between The United States and
Continental Europe: Distribution of Powers, Delaware Journal of Corporate Law (2005) Vol. 30. 765.
old.

372 Lasd JUNGMANN, Carsten, The Effectiveness of Corporate Governance in One-Tier and Two-Tier
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33 Lasd DAVIES, Paul L., Board Structure in the UK and Germany: Convergence or Continuing
Divergence? 15-16. old. Elérhetd: SSRN: http://ssrn.com/abstract=262959 or DOI: 10.2139/s5rn.262959.
Eredetileg megjelent: International and Comparative Corporate Law Journal (2001) Vol. 2. 435-456. old.
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Emellett a strukturalis és munkavallaloi képviseletbdl eredd hatranyok kozotti
kiilonbségtétel fontos indoka lehet, hogy az igy nyert tapasztalatok felhasznéalhatok
legyenek az egyszintii iranyitdsi modell fejlesztésében, amennyiben az a kétszintli
modell bizonyos megoldasainak atvételében all.>’

A strukturalis hatranyok — Ami a kétszintli modell alkalmazasaban elény, az bizonyos
esetekben hatranyt is jelenthet. Itt természetesen az iranyitas és az ellendrzés —korabban
koriilhatarolt— elvalasztdsara gondolunk. A feliigyeld bizottsag hatadskore ugyanis nem
terjed ki az igazgatosag dontéshozatali eljarasaban vald részvételre (természetesen
azoknak az eseteknek a kivételével, amikor sziikség van a feliigyeld bizottsadg
jovahagyasara). Ebbdl adoddan a feliigyeld bizottsag ellendrzési funkcidja a német
szisztéma szerint kevéssé aktiv, inkabb reaktiv.”’’

Ez, ahogyan fentebb emlitettiik, sziikségszerlien egyiitt jar az ellenérz6 funkcio
gyengébb teljesitményével. A legnagyobb problémat az okozza, hogy miutan a
dontéshozatali eljarasbol az esetek nagyobbik részében a feliigyeld bizottsag kiszorul,
ezért a hibas dontéseket is csak utolag kritizalhatja, ami a tarsasdg altal elszenvedett
veszteségek mértékén vajmi keveset valtoztat. Inkabb csak arra jo az ilyen utdlagos
kritika, hogy az igazgatosag a jovében ne kdvessen el hasonlé hibakat.””

Erdemi el8relépést az jelenthetne, ha a feliigyel bizottsag mar a dontéshozatali eljaras
soran kifejthetné a befolydsat. Ebbe az irdnyba tett 1épéseket a német jogalkotas is, az
1998-as Gesetz zur Kontrolle und Transparenz in Unternehmensbereich (KonTraG) és a
2002-es Transparenz- und Publizititsgesetz (TransPuG) rendelkezésein keresztiil. Ezek
a jogszabalyok ugyanis eloirjak, hogy az igazgatdsag koteles informalni a feliigyeld
bizottsdgot a tervezett lizleti stratégia, valamint a tarsasag jovObeni tervei
vonatkozasdban. Ezek a rendelkezések erdsitik a felligyeld bizottsdg pozicidit a
stratégiai szintli tervezés vonatkozasiban.””” Figyelemreméltd, hogy a folyamat
elémozditasat a német birdi gyakorlat is tdmogatja, ezzel megnyitva a lehetdségét
annak, hogy a feliigyeld bizottsag egy kizarolagosan kontroll funkcidt gyakorld testiilet
helyett egyfajta konzultativ szerepkort betolté testiiletté valhasson.”*

Feltétleniil utalnunk kell arra, hogy a kétszintii irdnyitdsi modell hatranyai k6z¢ tartozik,
hogy a feliigyeld bizottsag jelentds informacio-deficittel mikodik, tekintve hogy tagjai
az igazgatosag iilésein nem vesznek részt. Igy tehat a tarsasag mitkodése szempontjabol
fontos informacidk az igazgatésag kezében Osszpontosulnak, ide értve a stratégiat, a
projekt-menedzsmentet, az lizleti lehetdségeket €s a koltségvetési helyzetet befolyasolod
informaciokat. Emellett az igazgatosag a munkavallalokkal is kozvetlen kapcsolatban
all. Ennek koszonhetd, hogy mig az igazgatdsag eredeti informacidkhoz jut, méghozza

376 Lasd JUNGMANN, Carsten, The Effectiveness of Corporate Governance in One-Tier and Two-Tier
Board Systems, European Company and Financial Law Review (2006) Vol. 3. 451-454. old.
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elsé kézbol, addig a feliigyeldbizottsag csak mdasodkézbdl jut hozza azokhoz az
informéciokhoz, amelyeket az igazgatdsadg hajlandé megosztani vele. A munkavéllalok
szintén nem kotelesek jelentést tenni a feliigyelobizottsag tagjainak, sét a
feliigyeldbizottsagi tagok kozvetleniil nem is jogosultak informéciok gytijtésére.
Osszességében megallapithatjuk, hogy a feliigyelé bizottsag informativ deficitjének
okai nem a toérvényi rendelkezésekben, hanem a tarsasdgok mitkddésének gyakorlataban
keresendéek. Az 1965-0s Aktiengesetz elbirasainak értelmében ugyanis az
igazgatosagnak jelentéstételi kotelezettsége all fenn a feliigyeld bizottsag irdnyaban,
mig az 1998-as Gesetz zur Kontrolle und Transparenz in Unternehmensbereich
(KonTraG) rogziti, hogy a beszamoloknak atfogdaknak és pontosaknak kell lenniiik,
tovabba minden olyan informéciot tartalmazniuk kell, amely sziikséges a menedzsment
munkéjanak értékeléséhez, ide értve a jovObeli projektekre és vallalati stratégiara
vonatkoz6 informaciokat. Emellett kifejezetten tilos az igazgatdésagnak megtagadnia az
informdcioszolgaltatast azon az alapon, hogy valamely informacidt bizalmasnak
mindsit.

A gyakorlatban azonban inkabb a feliigyeld bizottsag miikodésének formalizalodaséara
kovetkeztethetiink Jungmann felmérésébdl. Figyelemre mélto, hogy az abban szerepld
adatok alapjan 1998-at megeldézden a feliigyeldbizottsagok évente atlagosan 3.8
alkalommal iiltek 0ssze Németorszagban, mig az iilések hossza atlagosan 3,74 orara
tehetd. Ez évi 14 ora 13 perc tiszta munkaidd, amely dnmagaban is beszédes. 1998-at
kovetden kotelezd jogszabalyi eldirdssa valt, hogy a feliigyeld bizottsagnak legalabb
félévente kétszer iiléseznie kell. (Ez azonban évente csak négy kotelezd alkalmat jelent,
amely nem sokkal haladja meg az 1998 el6tt produkalt atlagot.) Ne feledjiik tovabba,
hogy a feliigyeld bizottsag elé tart adatokat a menedzsment valogatja ki, a sajat
preferenciai szerint, nem beszélhetiink tehat atfogd transzparenciarol.”'

A kotelez6 munkavallaloi képviseletbol adodo hatranyok

Németorszagban tovabb bonyolitja a helyzetet, hogy a vonatkozé6 1976-o0s
szabalyozasnak koszonhetéen (Mithestimmungsgesetz)’*feliigyelé bizottsagi tagok
50%-anak munkavallaléi delegaltnak kell lennilik olyan tarsasagok esetében,
amelyeknek legalabb 2000 munkavéllalojuk van.’®  (Jungmann vonatkozod
tanulmanydban valamennyi vizsgalt tarsasdg megfelelt ennek a kitételnek.)
Németorszagban a feliigyeld bizottsag mikodése soran érvényesill az egy tag egy
szavazat elve, azzal a kitétellel, hogy szavazategyenlOség esetén az elndk szava dont
(akinek szavazata ebben az esetben duplan szamit a hatirozathozatalban). Erdemes
megjegyezniink, hogy az elndk nem lehet munkavéllalo.

A kotelezé munkavallaloi képviseletre vonatkozé szabalyok ideologidja a német jogban
a XX. szdzad elsd felében sziiletett, amikor ez a kérdés még sokkal égetdbb volt. A
hatalyos német jogszabalyi kornyezetben azonban a kérdés mar veszit jelent0ségébdl.
Hasznos vonasai azonban napjainkban is vannak a megoldasnak: a tarsadalmi
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konfliktusok indikatora lehet, csokkenti a sztrdjkok valdszintiségét és az ellenséges
vallalatfelvasarlés (hostile takover) ellenében is relativ védettséget biztosit.”®*

Ezzel szemben nagy gondot okoz, hogy —amint azt kordbban emlitettiik— a részvényesek
delegaltjai szamos kérdésbe nem szivesen avatnak be a munkavallaloi delegaltakat. Ez a
tartdzkodas azonban oda vezet, hogy az ilyen kérdéseket a feliigyelObizottsag egyaltalan
nem tlizi napirendre, még hatdrozott jogszabalyi eldiras ellenében sem.

Tovabbi problémakat okoz a feliigyeld bizottsagok mérete (létszama) is. Jungmann
felmérésében az érintett tarsasagok feliigyeldbizottsdgainak létszama étlagosan 18,38.
Az 1976-0s Mitbestimmungsgesetz elOirasi szerint azok a tarsasagoknak, amelyeknek
munkavallaloi 1étszama meghaladja a 20.000 f6t, legalabb 20 feliigyeldbizottsagi taggal
kell miikddniiik. A testlilet miikodése szempontjabol ez a kovetkezot jelenti: alacsony
miikodési 1d6, nagy l1étszam mellett. A fent ismertetett adatok tiikrében (atlag 3,74 oras
tilések 20 fovel) ez egy tag szamara 12 perces felszolalasi idot enged. A gyakorlatban
persze a felligyeldbizottsagi tagok korantsem ennyire aktivak. Az iilések idejének
tekintélyes részét a jelentések, és a szolgaltatott adatok ismertetése emészti fel, mig a
fennmaradé idében legtdbbszor az elndknél van a sz6.”®

Harmadsorban a kotelez6 munkavallaléi képviselet lehetetlenné teszi, hogy a
feliigyelObizottsagi tagsdg betoltését a jogszabalyi eldirdsok meghatarozott
kvalifikacidhoz kossék. A 2004-es OECD Principles of Corporate Governance
hangsulyozza a jelentdsségét annak, hogy a feliigyelObizottsagi tagok megfeleléen
kvalifikaltak legyenek és kelld mennyiségli tapasztalattal rendelkezzenek.’™ Mas
gyakorlatot kovet ezzel szemben a vonatkozdé EU és német szabalyozés. 4 Bizottsag
ajanlasa ( 2005. februar 15.) a jegyzett tarsasagok nem tigyvezeto igazgatoi, illetve
feliigyelo bizottsagi tagjai szerepérdl és az igazgatosag (feliigyelo bizottsag) altal
létrehozott bizottsagokrol és a német Corporate Governance Kodex is tigy rendelkezik,
hogy feliigyelé bizottsagi tagok lehetnek, akik ,, dsszességiikben rendelkeznek a
megkivant tudassal, itéloképességgel és tapasztalattal ahhoz, hogy megfeleloen
teljesitsék feladataikat.””* Ehhez jarul még, hogy az 1965-6s Aktiengesetz alkalmazasi
korében a sziikséges tudassal szintén nem individudlisan, hanem testiiletileg kell
rendelkezni. Magasabb standardok esetleges feldllitasa persze nem okozna problémat a
részvényesek delegaltjai szamara, a munkavallalokat viszont gyakorlatilag megfosztana
valasztasi lehetdségiiktdl. A nem kell6képpen tapasztalt és jogi valamint kézgazdasagi
szaktudasban sem kelloképpen jartas tagokkal miikodé feliigyelobizottsagok viszont
még inkébb csak az utdlagos (reaktiv) kontrollfunkci6d betdltésére képesek, valamint
még nehezebb Gket bevonni a stratégiai irdnyitas aspektusaiba.’®®

¢) Tovabbi kimondottan német karakterisztikumok a tarsasdagiranyitasban — A német
vallalatiranyitasi modell sajatos karakterisztikuma a részvényesek ¢€s a hitelintézetek
szoros kapcsolata. Ennek koOszonhetéen a német bankoknak hatalmas szerep jut a
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felligyelObizottsdgok 0Osszetételének kialakitdsaban: az 0Osszes feliigyeldbizottsagi
helynek mintegy 12%-4t tartjak keziikben a privatszektor bankjai. Még ha ez az adat
onmagaban nem is tlinik megdobbentonek, figyelembe kell venni, hogy a bankok
befolyasa mas teriileteken is jelentds, ide értve hatalmas részvényblokkjaikat, amelyeket
a kezilikben tartanak. Nem allithatjuk, hogy a pénzintézetek szerepében rejlene a német
modell f6 karakterjegye, s6t még csak azt sem mondhatjuk, hogy ez a kétszintii
iranyitasi modell sziikséges velejardja lenne. Azonban figyelembe kell venniink, hogy a
kétszintli modell intézményeinek németorszagi tapasztalatait ennek a kitételnek a szem
elott tartdsaval érdemes felhaszndlni. A kétszintli modell alkalmazéasaval kapcsolatban
pedig nem szabad elfelejteni, hogy a bankok szerepvallaldsa nélkiill egész mas
eredmények sziilethetnek, mint Németorszagban.**

2) Az egyszintii modell elonyei és hatranyai

a) Az egyszintii modell strukturdlis elonyei — Az egyszintli irdnyitasi modell alkalmazasi
korében sok minden elénynek foghatd fel, ami a kétszintli modell esetében hatranynak
tekinthetd. Ezek koziil a legfontosabb a strukturalis elény (tulajdonképpen az emlitett
strukturélis hatrany forditottja), amely abbol adodik, hogy az igazgatotanics egyetlen
testiileti szervként végzi az iranyitdsi és az ellendrzési funkcidkat. Az egységes
iranyitasi modell az ligyvezetd és nem ligyvezetd igazgatok munkajara épiil, ahol a nem
tigyvezetd tagok kedvezObb helyzetben vannak az informaciokhoz torténd hozzajutas
lehetdségeit tekintve, mint a kétszintli modell feliigyel6 bizottsagi tagjai. Az
igazgatotanacs iilésein valo részvétel lehetsége, valamint egyazon testiiletben betoltott
tagsdgi poziciojuk szélesebb ralatast biztosit a nem iligyvezetd igazgatok szdmara,
beleértve a tarsasag hosszabb és rovidebb tavu iranyitasat.

Ehhez jarul tovabba, hogy az igazgatdtanicsok frekventdltabb munkarendjében valo
kozremiikdodés nagyobb oOraszdmban teszi lehetdvé az ellendrzéfunkciok gyakorlasat,
mint a kétszintli modell feliigyeldbizottsdgainak sziikre szabott idOkeretei.

Ez a két koriilmény nem csak azt segiti el6, hogy a nem tigyvezetd tagok kivalobban
lathassak el ellendérzé funkciojukat az igazgatotandcs kotelékében, de azt is, hogy a
stratégiai tervezésben ¢€s a vallalat iranyitasaban nagyobb intenzitassal vehessenek részt,
amire a feliigyeld bizottsdgok tagjainak formalisan nincs lehetdsége.

Tekintettel azonban arra, hogy ezek a szempontok meglehetdsen elméletiek, Jungmann
utal arra, hogy a gyakorlatban a nem tligyvezetd igazgatdk is gyakran kiizdenek hasonlo
problémakkal, mint a feliigyeld bizottsdg tagjai. Az informaciok, amelyekhez
hozzédjutnak az esetek jelentds részében a menedzsment altal elkészitett adatokra
épiilnek. Emiatt az informativ kiegyensulyozatlansag itt nem az iranyito €s az ellendrzo
testillet kozott, hanem az igazgatdtanacs tagjai kozott okoz problémat. Erdekes, —de
mint ilyen, vitathato— felvetés Jungmann részérél, hogy a testiileti alulinformaltsag még
mindig jobb, mintha e jelenség egy nem ligyvezetd igazgatd (vagy esetleg egy
csoportjuk) esetében all fenn. A feliigyel6 bizottsdg ugyanis konnyebben folyamodhat
testiiletileg részletesebb tdjékoztatdsért, mint azt az igazgatdtanacs iilésein egy-egy tag
tehetné.

Osszességében mégis megdllapithatjuk, hogy az informaciokhoz torténd kozvetlen
hozzaférési lehetdéség, amely a nem tligyvezetd igazgatdkat megilleti, az egyszintii
irdanyitdsi modell hatdrozott strukturdlis eldnye. E strukturdlis eldény kiaknazasnak
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azonban elengedhetetlen feltétele, hogy az eldnyok biztositasara alkalmas struktira
megfeleld személyi allomannyal miikodjon. A nem {ligyvezetd igazgatdok egyéni
alkalmassaganak kérdése emiatt fontosabb, mint a feliigyeld bizottsagi tagok
vonatkozéasaban felmeriil hasonl6 kérdések.”*

b) Az egyszintii modell hatranyai — Az egyszintli iranyitasi modell miikodésének egyik
legellentmondasosabb vonasa, hogy ugyanaz a testiilet felelés a dontések
meghozataldért, amelyik ellendrzi ezeknek a dontéseknek a helyességét. Igaz ugyan,
hogy a nem tligyvezetd tagok hataskorébe tartozik az ellen6rz6 funkcié gyakorlasa, de ez
onmagaban nem jelent kelld garanciat arra, hogy ezeknek az ellendrzési funkcioknak a
gyakorlasa megfelelden torténjék.

Ennek ellenére nem keriilhetd meg, hogy az igazgatotanacs tagjai kozott legyenek olyan
figgetlen igazgatok,”®' akik elsédleges feladatuknak az ellenérzést tekinthetik. Ez pedig
ujabb kategoriaval bdviti az igazgatdtanacs tagjainak korét, ugyanis a nem ligyvezetd
igazgatok kozil sem tekinthetd mindenki fiiggetlennek.””> A fiiggetlen igazgatok
kérdeéskorének fontossdgat hangstulyozva a Combined Code on Corporate Governance
kiemeli, hogy egy igazgato csak akkor mindsiil fiiggetlennek, ha nem allnak fenn olyan
kapcsolatok ¢és koriilmények, amelyek befolyasoljak, vagy befolyasolhatjdk az
itéloképességét. A fliggetlen igazgatok tehat elengedhetetlen feltételei annak, hogy az
igazgatotanacs ellathassa kettds feladatat, az iizleti gyakorlatban viszont egyaltalan nem
konnyl e poziciok betdltéséhez ténylegesen fiiggetlen személyeket talalni.

Ha mégis sikeriil, még akkor sincs konnyli dolga a fiiggetlen nem iigyvezetd
igazgatoknak, mert ellen6rzo feladataik ellatasa soran az igazgatOtandcs mas tagjait,
tehat tulajdonképpen sajat kollégaikat ellendrzik.”* Ez sokszor allitja 8ket dilemma elé:
ellenérz6 funkcidik soran a kollegialitds erényének gyakorlasa visszassagokat
eredményezhet. Az ellentmondas feloldasa csak akkor lehetséges, ha az egyes igazgatok
feladatkoreit pontosan tisztazni lehet. Az egyértelmi feladat- és hataskorok pontos
tisztazasa az igazgatdtanacs iilésein elsésorban az elndk feladata.

Az igazgatdi posztokra megfeleld személyek kivalasztasa viszont a részvényesek
feladata. Ez azonban nem konnyli, hiszen kelloképpen felkésziilt igazgatdkra van
sziikség, akik rdadasul alkalmasak arra is, hogy a részvényesek érdekeit képviseljék.
Amennyiben tehat ezek a feltételek egyiittesen teljesiilnek, csak akkor van lehetdség
arra, hogy a nem iigyvezetd igazgatok egyszerre lathassdk el sikerrel mindkét
feladatkoriiket: egyik részrdl a stratégiai iranyitasban val6 részvételt kollégaként, masik
részrél a dontések feliilvizsgalatat ellendrzoként. Ez azonban sziikség esetén azzal is
jarhat, hogy az operativ igazgatokat elmozditsék hivatalukbol.”**

Osszességében tehat a gondolatmenet visszavezet minket a megfeleld személyi
feltételek kialakitasanak meglehetdsen nehéz kérdéséhez, amely kétségessé teszi, hogy
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az egyszintll iranyitasi modell alapjan miikodo igazgatdtanadcsok minden esetben eleget
tudnanak tenni kettds kotelezettségiliknek.

Végezetiil figyelmiinket az egységes iranyitas egy strukturalis gyengeségére kell
irdnyitanunk: a nem-operativ igazgatok tevékenységén és személyén tulmenden az
ellenérzés hatékonysaga dontd mértékben fliigg az elndk személyétdl. Az Egyesiilt
Kiralysagban a Combined Code on Corporate Governance kotelezévé teszi, hogy elndk
(chairman) és a CEO ne lehessen egy ¢€s ugyanaz a személy, emellett az elndknek
fiiggetlennek kell lennie. Ez ugyanis tilzottan nagy hatalmat 6sszpontositana az elnok-
vezérigazgatd kezében. Az Egyesiilt Allamokban ezzel ellentétes gyakorlatot kovetnek a

tarsasagok igazgatotanacsai, amely ujra és Ujra felveti a tulzott hatalomkoncentracio
kérdését.™

111. Javaslatok és tendenciak a kétszintii modell fejlesztéséhez

1) A kétszintii iranyitasi modell fejlodési tendenciai

A kétszintli irdnyitdsi modellel kapcsolatban tobbszor is megallapitottuk, hogy a
feliigyeld bizottsag munkaiiteme alapvetden nem kelldképpen feszes, amely kihatdssal
van az ellendrzé tevékenység tartalmi vonatkozasaira is. Nem szabad megfeledkezni
arrol sem, hogy a meglehetdsen ,,szellds” iilésrend lehetdvé teszi a tagok szamara, hogy
egyre tobb felligyelobizottsagban tolthessenek be funkcidt, amely akadalyozhatja az
ellenérzési funkcido koncentralt gyakorldsat. Emellett problémat jelent, hogy a
félévenkénti par alkalom tulajdonképpen lehetetlenné teszi a folytatdlagos munkat és a
naprakész feliigyeletet. Jungmann szerint™°érdemes lenne legaldbb havonta iiléseket
tartani, amely még mindig nem jelentené azt, hogy egy feliigyel6bizottsagi funkcio
teljes munkaiddben keriilne betdltésre, viszont a felvetett problémak tekintetében mégis
elorelépést jelenthetne.

A kétszintli iranyitasi szisztémaban alapvetden a feliigyeld bizottsag elndke az egyetlen
munkafézisainak befolyasolasara, illetve szélesebb korli betekintésre e munkafazisokat
illetden. Azonban a hatdlyos német modellt tobb szempontbol sem tekinthetjiik
alkalmasnak arra, hogy ez a folyamat a formalis eredményeken talmutaté funkcionélis
eredményeket hozhasson.

A feliigyelobizottsag elnokének érdemes lenne teljes munkaiddben ellatni ezt a
megbizatast, amely lehet6vé tenné, hogy e pozicid ne csak formalis presztizst, hanem
gyakorlati befolyast biztositson a tarsasag ligyvitelét illetéen. Természetesen egy teljes
munkaidében betdltott allasnak megfeleld anyagi kompenzacidval kell jarnia, amelyet
ebben az esetben szintén biztositani kellene az elndk szdmara. A pozicid betdltéséhez
emellett szigorubb fiiggetlenségi kritériumok felallitasa sziikséges, amelyek kizarnak,
hogy az elndk ¢és a tarsasag kozott barmilyen iizleti 6sszefonodas legyen, illetve hogy a
multbéli kapcsolatok barmilyen tekintetben befolyadsoljak a feliigyeld bizottsag élén
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végzett munkéjat. Ehhez a gondolatkorhoz kapcsolodik, hogy a hatdlyos német
gyakorlat igen megengedd, amelynek plasztikus példaja, hogy dltaldanosnak tekinthetd a
menedzsment €lérdl lekdszond igazgatok automatikus feliigyeldbizottsagi tagsaganak —
hogy a fliggetlenség kritériumanak érvényesiilését nem segiti az olyan szabalyozas,
amely megengedd a hatarozatlan idejii kinevezésekkel szemben. Az elndki pozicioban
eltoltott id6 hosszahoz ugyanis egyenesen aranylik a tarsasagtol valo fiiggés —ha ugy
tetszik Osszefonodds— mértéke. Amennyiben ezt kiegészitjik azzal, hogy az
ujravalasztas tilalmanak elve mellett tessziik le voksunkat, Ggy vildgosan lathatjuk,
hogy e megoldas azzal az elénnyel is jarna, hogy az elndk munkajara nem nyomna ra a
bélyegét az ujravalasztas kényszere, mint de facto megfelelési kényszer. Ez persze nem
azt jelentené, hogy mas tarsasagnal késobb nem tolthetne be hasonld funkcidt, ami jol
végzett korabbi munkaja alapjan nem csak lehetséges, de akar valdszind is lehetne. >°
Emellett az elndki pozicié informacids jogait érdemes lehetne kiterjeszteni. A
pozicidhoz kotott betekintési €s tdjékozodasi jogok segitenének elkeriilni a kétszintl
modell egyik nagy dilemmadjat, ami abban all, hogy a bizalmas informacidk tal széles
kor elétt (még a munkavallaloi képviselok eldtt is) feltarasra keriilhetnek. Ez a
kérdéseit illetben nem volna szabad kiviil alloként tekinteni. Ebben a tekintetben
érdemes volna nyitottnak lenni az angolszdsz megoldas alkalmazasara, ahol az
ellenérzés és az iranyitds nem valik el olyan mereven. A Deutscher Corporate
Governance Codex is ezt az allaspontot erdsiti, azzal, hogy utal a felligyeld bizottsag
elndkének ¢€s az igazgatdsag elndkének kapcsolattartasi feladataira, amelyek a stratégiai
dontéshozatal teriiletén elengedhetetlenck.™® Ennek koszonhetéen az  elndknek
lehetdsége lenne a hibas dontéseket mar keletkezésiik folyamatdban felismerni, ezzel
korrigalva a német tipusu kétszintli iranyitasi rendszer feliigyeld bizottsagainak egyik
legnagyobb hidnyossagat, nevezetesen, hogy azok az esetek tilnyomo részében csak
utolagos kontrollt tudnak gyakorolni, amely a felelésségre vonds szempontjabol
elégséges lehet, de a tarsasagot ért veszteségek elkeriilésére nem alkalmas.

Emellett a feliigyel6bizottsag tobbi tagjanak is nagyobb szerepet kell biztositani az
iranyitas teriiletén, hangstlyozva, hogy ebben az esetben nem a mindennapi operativ
tigyvitel aspektusaira gondolunk, hanem a stratégiai dontéshozatal atfogobb kérdéseire.
A német jogi szabalyozas tiikkrében nem altalanos, hanem esetleges, ha az igazgatdsag
bizonyos dontéseihez a feliigyeldbizottsdg jovahagyasa sziikséges. A nagy horderejd,
fundamentalis dontések esetében ez a gyakorlat akar ellentétes iranyu is lehetne. Ez
szintén hozzajarulna ahhoz, hogy a feliilvizsgalat folyamatdban torténjen, ne pedig
utolagosan.
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A feliigyeldbizottsagi tagok feleldsségével kapcsolatban rendkiviil érdekes felvetés,
hogy a részvényesek kozvetleniil folyamodhassanak a feleldsség megéllapitasaért olyan
feliigyeld bizottsagi tagok vonatkozasaban, akiknek a tevékenysége az 6 kozvetlen
veszteségeikhez vezetett a részvényarak esésén keresztiil.”* Allaspontunk szerint ez a
felvetés, barmilyen fantaziadus is, végsO soron mégis tévutra vezetne. A részvényarak
€s a corporate governance kozott persze szamos allaspont mas és mas kapcsolatot 1at.
Hatarozott allaspontunk szerint mi mégsem érthetiink egyet azokkal, akik a
részvényarfolyamok alakuldsa és az iranyitds kozott barmilyen kozvetlen és foként
egzakt modon koriilhatarolhatd kapcsolatot latnak. Ez nem azt jelenti, hogy a tarsasag
irdnyitdsa és a részvényarak kozott nincs Osszefliggés, hanem azt, hogy ez az
Osszefliggés sosem lehet annyira pontos, mérhetdé ¢és definidlt, hogy a felel0sség
kizardlagos alapja legyen. Meggydzddésiink szerint a corporate governance ¢€s a
részvényarak kozott mindig ott allnak a piac torvényszeriiségei, amelyek révidebb tavon
elsdsorban pszicholdgiai és nem fundamentalis természetliek. Ebben az 6sszefiiggésben
az arfolyam, mint eredmény elsésorban a kereskedd (részvényes) viselkedésmodjaval
all kozvetlen 0sszefiiggésben, masodsorban pedig valdoban az iranyitassal, de sokszor
kozvetetten. A problémat az jelentené, hogy a jogi szabalyozas csak altalanos megoldast
kinalhat, mig e probléma —természeténél fogva— nem vonhatod egységes tényallas ala.
Még ha az Osszefliggések megallapitasaval kapcsolatban esetleg megengeddek is
lennénk, a mértékek és az dsszegszerliségek vonatkozasdban semmilyen tdmpontot sem
lehetne figyelembe venni.

A feliigyel6 bizottsagi tagok munk4jat illetden fontos megjegyezni, hogy a német minta
szerint a pozicid betdltésének nincsenek kvalifikaciohoz kotott feltételei. Ezzel szemben
jogirodalomban siirli taldlkozhatunk felvetésekkel, amelyek a kvalifikacidhoz kotott
tagsag elvét ersitik, standardok felallitasat szorgalmazzak.®®A felvetés alapelvi
sziikségességével nehéz vitdba szallni, de a gyakorlati haszon véleményiink szerint
kisebb lenne, mint az elsore latszik. A képzettség és a tapasztalat a posztmodernitas
oktatdsi és kulturdlis Osszefiiggései kozott egyre inkdbb tdvolodnak az objektiv
kategoriaktol, amit a 2008-as pénziigyi-valsag igazgatdi és feliigyeld bizottsagi
teljesitményei remekiil alatdmasztanak. Az ilyen felvetések ettdl még semmiképpen sem
elvetenddk, de esetleges eredményeiket garancidlisnak nem tekinthetjiilk. Amellett a
kiilonb6z6 standardok feldllitasat corporate governance slagernek tekinthetjiik, de a
tulszabalyozas ellentétes hatéast is kifejthet. Emellett nem hagyhat6 figyelmen kiviil,
hogy a munkavallaloi képviselet ebben az esetben mar kevésbé lenne demokratikus, a
munkavallalok ugyanis maguk koziil, de feltétleniil sziikebb korbol valaszthatnanak
csak delegaltakat.

Az elhangzottakkal Osszefiiggésben érdemes megjegyezni, hogy a kvalifikacio és a
tapasztalat érvényesitése ¢€s egyéb felvetett problémak megoldasa szempontjabol is
jelentds eldrelépés lehetne, ha aktivabb bizottsagi munka folyna a tarsasagok miikodési
korében, amelynek intenzitasa és karaktere az egyes vallalkozasok karakterének és
méretének a fiiggvényében keriilhetne kialakitdsra. Habar mind az 1965-0s

%% Lasd JUNGMANN, Carsten, The Effectiveness of Corporate Governance in One-Tier and Two-Tier
Board Systems, European Company and Financial Law Review (2006) Vol. 3. 468. old.

690 1 .4sd MULBERT, Peter O., Die Stellung der Aufsichtsratmitglieder, in CORPORATE GOVERNANCE
(Szerk. FEDDERSEN, Dieter - HOMMELHOFF, Peter — SCHNEIDER, Uwe H., Otto Schmidt-Verlag,
Koln, 1996) 99, 122-123. old.

Lasd még JUNGMANN, Carsten, The Effectiveness of Corporate Governance in One-Tier and Two-Tier
Board Systems, European Company and Financial Law Review (2006) Vol. 3. 468. old.
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Aktiengesetz, mind pedig a Deutscher Corporate Governace Codex kiterjedt lehetOséget
biztosit a bizottsagok felallitasara és miikodtetésére, e rendelkezések —ugy fest még a
legnagyobb tarsasdgok esetében is— kihasznalatlanok maradnak. A bizottsagok
felallitdsa persze —az audit bizottsag kivételével- nem kotelezd, mégis szamos elény
szarmazhatna abbol, ha ez a gyakorlat megvaltozna. A kvalifikaciora és a sziikséges
mértékill tapasztalatokra vonatkozo standardok megallapitasa példdul sokkal kdnnyebb
lenne a bizottsagi helyek betoltésére vonatkoztatva, mint a felligyeldbizottsagi tagsagra
nézve altalanosan. Emellett a munkafazisok feszesebb iitemezése is egyszeriibb lehet
egy alacsonyabb létszdmu bizottsag esetén, mint a nagy létszammal miikodo
feliigyeldbizottsag esetében. A bizottsagok felallitasa és mitkddtetése globalis corporate
governance slager-témanak tekinthetd, a lehetdségek széleskorlieck. Az angolszész
(Egyesiilt Allamok, Egyesiilt Kiralysag) tarsasagi jogok és ajanlasok nagyobb hangsilyt
fektetnek a kérdés szabalyozasara, valamint az 0sztonzd erd novelésére. A Sarbanes-
Oxley Act, illetve a Combined Code példanak okaért kifejezetten eldirja kiilonbozd
bizottsagok felallitasat, mint a modern corporate governance elengedhetetlen kellékét.
A javadalmazési bizottsag, a kinevezési bizottsdg, vagy az audit bizottsdg emellett
lehetdséget nyujt a szakkérdések fokuszalt, és elmélyiilt megtargyalasara, amelyre a
feliigyeldbizottsag tilései nem alkalmasak.

Végezetiil ki kell térniink egy olyan problémara, amely felett a jogi szakirodalom
sokszor hajlamos elsiklani, ami valodsziniileg annak koszonhetd, hogy a jelenség az
elméleti szabalyokat nagymértékben feliilirja és a gyakorlatban nehezen szabalyozhato
helyzetet teremt. Ez a jelenség nem mads, mint a nagy részvényblokkok tulajdonosainak
(blockholderek) informalis befolydsa mind a menedzsment, mind a feliigyeldbizottsag
miikodésére. A menedzsment hivatalban maradasa és a feliigyeldbizottsagi tagok
jelentds részének statusza (beleértve az elnok személyét is) a részvényesek kezében van.
Amennyiben egy részvényes (vagy részvényesek egy csoportja) akkora befolyast tud
szerezni, hogy e jogok gyakorldsara a tobbi részvényes ellenében is lehetdsége nyilik,
ugy a menedzsment ¢€s a feliigyelObizottsag tagjai is az O utasitdsai szerint kénytelenek
eljarni, masként ugyanis nem maradhatnak hivatalban. Ez tobbféle helyzetet idézhet eld.
Egyik részrdl lehetséges, hogy maguk a tobbségi tulajdonosi jogok gyakorloi foglaljak
el az igazgatdi helyeket és ellatjadk a tarsasdg stratégiai iranyitasat (elvétve akar az
operativ irdnyitdsban is kozvetleniil eljarnak). Masik részrdl elképzelhetd, hogy
bizalmasaik keriilnek az igazgatoi és menedzseri statuszokba, akik lekotelezettek 1évén
mindenben a tobbségi tulajdonosok érdeke szerint — vagy utasitasai alapjan— jarnak el.
Harmadik részrol elképzelhetd, hogy a feliigyelobizottsagnak szélesebb korben
biztositanak jogosultsigokat és tobb hatdrozat sorsat kotik annak jovahagyasdhoz.
Esetleg mindezek kombindacidja érvényesiilhet a tarsasag iranyitdsaban, tekintettel arra,
hogy a blockholderek jelentds része az intézményi befektetok tabordba tartozik. A
lényeg, hogy ezekben az esetekben az ellendrz6 funkcid teljes mértékben
formalizalddik, hiszen egyik részrdl a tobbségi részvényes oldalardl nincs rd sziikség
(hiszen az akaratat minden nehézség nélkiil érvényesitheti), masik részrdl a kisebbségi
részvényesek és a stakeholderek nemigen tudnak kelld befolyast kifejteni. Ebben az
esetben a tarsasag irdnyitasa a tobbségi tulajdonos vezérletével konnyedén 1éphet fel a
tobbi érdek hordozdjaval szemben, akik csupan a jogszabalyok altal biztositott sziik
mozgasteret mondhatjak magukénak. Azonban szakértdik és jogaszaik segitségével a
tobbségi tulajdonosok konnyedén elérhetik, hogy a jogszabdlyi garancidkbol csak a
minimum (vagy némely esetben még az sem) érvényesiiljon. A jogszabalyi kornyezet
alakitasaban eurodpai tendencianak tekinthetjiik, hogy a kisebbségi jogok gyakorlasat a
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tarsasagi jogok alacsonyabb részesedéstdl teszik lehetdve, mint korabban. A régebben
gyakorinak mondhaté 10%-o0s limit helyett —6sszhangban az eurodpai jogfejlddéssel- a
legtobb tarsasagi jog 5%-tol teszi lehetévé a kisebbségi jogok gyakorlasat, amelyek
egyik része formalis, masik része garancialis jelentdségili lehet. Formalisnak tekinthetd a
kozgylilés 0sszehivasara és napirendjének Osszeallitdsara vonatkozod szabalyok, mert a
tobbségi tulajdonos az iilésen minden tovabbi nélkiil leszavazhatja a kisebbségi
inditvanyt. Ennél jelentdsebbek lehetnek a kisebbségi részvényesek keresetinditashoz és
konyvvizsgalathoz fiiz0dd jogai a tarsasagi jogokban. A teljesség kedvéért feltétleniil
meg kell jegyeznilink, hogy Németorszagban a hatalyos jogszabalyi kornyezet nem
kedvez a nagy részvényblokkok hosszabb tavi megtartasanak, amely —kiilondsen az
intézményi befektetok korében— idével azok felaprozddasahoz vezet. A folyamatot az
addjogi preferencidk hatdrozottan erdsitik. Masik részrdl a gazdasagi és pénziigyi profit-
orientacio, a diverzifikaltabb portfoliok kialakitasanak igénye €s a piaci likviditashoz
fliz0d6 érdekek onmagukban is 6sztonzik a részvényblokkok feldarabolasat.

2) Az egyszintii modell fejlodési tendencidi

Az egyszintii modell fejlesztését illetden egyetlen testiilet iranyitasi és feliigyeleti
jogair6l beszélhetlink. Emiatt a hatékonysag novelése érdekében szamos javaslat e
testiilet —vagyis az igazgatotanacs— liléseinek gyakorisagat ¢s hosszat kivanja novelni.
Martin  Lipton®'és  Jay W. Lorsch®’1992-ben publikalt tanulmanyukban a
frekventaltabb tilésezés mellett tették le a voksukat. Az igazgatok tdjékoztatasa és
kérdéseik megvalaszoldsa Onmagdban is sok id6t igényelhet. Ehhez még az is
hozzatartozik, hogy a szakmai vitdk és parbeszédek lefolytatasa soran tovabbi kérdések
meriilnek fel. Emellett lehetdséget kell biztositani arra is, hogy az irdnyitast és
ellendrzést érinté valamennyi targykorben elhangozhassanak a sziikséges allaspontok,
kérdések, felvetések ¢és inditvanyok. A frekventaltabb {ilésezés tehat feltétleniil
elénydsebb lenne, az ellendrzés lehetdségeit pedig kiszélesitené, hiszen a folytonossag a
nem-operativ tagok szamdra mind nagyobb ralatdst biztositana a tdrsasdg ligyeire.
Ugyanakkor id0 is spérolhatdo a frekvencia novelésével, hiszen a folytonossagnak
koszonhetden szadmos targykorben nem lenne sziikség az informdacidk ismétlésére,
ujboli ismertetésére vagy emlékeztetokre.

Otletes javaslat lehet, hogy minden szamviteli évben legaldbb egyszer sor keriiljon egy
tobbnapos gytilésre is a menedzsment részérdl, ahol a kavésziinetek, az étkezések ¢és
egyéb kozos programok oldottabb és 6szintébb parbeszédet eredményezhetnek, ami
hosszabb tivon a tarsasag javara valhat.°”’Fontos azonban megjegyezni, hogy ezek a
javaslatok a corporate governance intézményeinek korai stddiumdban (a 90-es évek
elején) fogalmazodtak meg. Ehhez képest napjainkban kétségteleniil kiszélesedett
azoknak a tdbora, akik nem tdmogatndk Oket: a 2008-as pénziigyi valsag tiikkrében a
tobbnapos Osszejoveteleknek mar kifejezetten rossz felhangja lehet. Nem is beszélve

O\ artin Lipton a ,, Wachtell, Lipton, Rosen & Katz” New York-i partnere (1992).

602 Jay W. Lorsch a ,,The Graduate School of Business Administration of Harvard

University” professzora (1992).

693 1 4sd LIPTON, Martin — LORSCH, Jay W., 4 Modest Proposal for Improved Corporate Governance,
Business Lawyer (1992) Vol. 48. 69-70. old.
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arrol, hogy Lipton és Lorsch a frekventaltabb iilésezéssel egyenes aranyban magasabb
javadalmazast ajanlanak az igazgatok szamara.*®*

Az igazgatdtanacs iléseinek gyakoritasa mellett felvethetd, hogy a nem-operativ
igazgatoknak érdemes lenne kiilon is iilésezniiik, vagyis az operativ igazgatok ezeken az
tiléseken nem lehetnének jelen. A felvetés megjelent mar 2003-ban, Derek Higgs
jelentésében (Review of the Role and Effectiveness of Non-executive Director).®

Az ilyen iiléseken a nem {ligyvezetd igazgatoknak lehetdségiik lenne arra, hogy
kifejezetten egymadssal alapozzanak meg szorosabb relacidkat. Ezen az iilésen a
természeténél fogva nem kellene olyan nagy hangsulyt fektetni az operativ igazgatokkal
szemben fennalld kollegialitdsra, ezzel szemben a menedzsmentre vonatkoztathato
kényes kérdések nem maradnanak érintetlenek. Emellett abban is segithetne, hogy a
nem-operativ igazgatok a soron kovetkezd rendes igazgatdtanics iilésen egységes
allaspontot vegyenek fel, ha ugy tetszik de facto testiileten beliili testiiletként jarjanak el.
Az igazgatotanacs Osszetételével kapcsolatban érdekes, hogy bar a Combined Code on
Corporate Governance rogziti a kritériumot, miszerint legaldbb fele részben —de az
elndk nem tartozhat kdzéjiikk— nem operativ igazgatokbol kell dllnia, arr6l nem esik szo,
hogy mekkora létszdm javasolt a hatékony mikddéshez. Az 1. szakasz A.3 pontja is
csak arra utal, hogy az igazgatotanacs ne legyen olyan nagy, hogy ezaltal nehezen
kezelhet6vé valjon.°” EbbSl a szempontbol hasonlé megoldast taldlunk a Bizottsdg
2005/162/EK ajanlasaban, amely szintén nem szamszeriisiti, hogy hany nem iigyvezetd
igazgatora van sziikség, csupan arrdl rendelkezik (II. szakasz 4. pontjaban), hogy
elegendd szamban kell lenniiik, ,,annak biztositasara, hogy az esetleges, a vezetdségi
tagokat érintd 1ényeges Osszeférhetetlenséggel megfeleldé modon foglalkozzanak
majd.”®"

Emiatt minden tarsasdg esetében fontos a gyakorlati szamszerlsités, vagyis annak
koriilhataroldsa, hogy héany tag részvételével tud hatékonyan milkédni az
igazgatotanacs? Ebben a kérdésben természetesen nem lehet egyértelmiien allast
foglalni, mert a valasz nagyban fligg a tarsasag méretétdl, valamint az addig kialakitott
belsé gyakorlattol. Hozzavetéleg mégis azt mondhatjuk, hogy a tiz f6t meghalado
testiiletek mar igen nagynak szamitanak, ezaltal lehetdséget adnak egyes tagjaik
szamara, hogy ne vegyenek részt kelld aktivitassal a testiilet munkdjaban.

Kifejezetten —de nem kizarolag— az amerikai igazgatdtanacsokra vonatkozoan érdemes
kiemelni, hogy a formalis kereteket kitdltd tartalom az, ami igazén lényeges. Az
Egyesiilt Allamokban 2002 6ta szigorti formalitdsoknak kell érvényesiilniiik a corporate
governance teriiletén, melyeket a Sarbanes-Oxley Act extraterritorialis hatalya

504 A bulvar-média aktiv érdekl3désére is szamot tartott, hogy az amerikai bankok allami forrasokbol
tortént megsegitését kdvetéen a pénzitézeti menedzsmentek minden mértéket meghaladd iinnepségeket
rendeztek — ezaltal tulajdonképpen az adofizetok pénzébdl. Az elhiresiilt AIG botrany kézponti akkordja
az volt, hogy a segély jogcimén folydsitott dsszeg jelentds részét javadalmazasi célokra forditottak. A
tarsadalmi méretii felhaborodast kovetéen az allami forrasbol megsegélyezett vallalatok kiilonbozo
javadalmazasi jogcimeire 90%-os addokulcs kivetésére keriilt sor. A média-visszhang és a felhabordas,
valamint a politikai és jogalkotoi valaszlépések az igazgatok és menedzserek egy részét arra késztették,
hogy onként lemondjanak javadalmazasuk bizonyos elemeirdl.

605 Lasd HIGGS, Derek, Review of the Role and Effectiveness of Non-executive Directors (London, 2003.
januar) The Effective Board/ 8.8. pont.

89 Combined Code on Corporate Governance, 1. szakasz/ A.1 pont.

607 A Bizottsag 2005/162/EK ajanlasa a jegyzett tarsasagok nem iigyvezetd igazgatoi, illetve feliigyeld
bizottsagi tagjai szerepérdl és az igazgatosag (felliigyeld bizottsag) altal l1étrehozott bizottsagokrol. II.
szakasz/ 4. pont.
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kotelezové tesz. Meg kell azonban jegyezni, hogy a korszerli corporate governance
alapelvek formadlis betartdsa mindig is presztizskérdés volt, sokszor éppen azoknal a
tarsasagoknal helyeztek erre kiemelt hangsulyt, amelyek késobb latvanyos botranyok
alanyai lettek. (Az Enron és a Worldcom példaul szdmos 2002 eldtt keletkezett
vélemény szerint kitlind corporate governance modellt miikodtetett.)

Ez a jelenség sokszor annak az eredménye, hogy a tdzsdei tarsasagok a jo corporate
governance modellre ugy tekintenek, mint értékpiaci marketingelemre. E gondolat azért
kivankozik ide ismét, mert a jelenség —bar kifejezetten, de nem kizarolag— amerikai,
habar a fejlett tékepiaci viszonyok miatt ott joval nagyobb léptékben tapasztalhato.
Emiatt a tarsasdgoknak —okulva a 2007-2008-as pénziigyi-valsdg eseményeibdl- jobban
kell figyelniiik arra, hogy az altaluk mikddtetett irdnyitasi modell ne csak formai, de
tartalmi elemeiben is megfeleljen a ,,good corporate governance” kritériumainak. A
menedzsment mitkddésén beliil kiilon figyelmet kell forditani a pénziligyi menedzsment
kontrolljara és a CFO®®személyére, aki a tarsasag pénziigyi stratégidja szempontjabol
meghatarozo szerepet tolt be.

1V. A konvergencia és a divergencia kérdéskore

A két irdnyitdsi modell kozeledésének (konvergencia), illetéleg tavolodasanak
(divergencia) kérdéskore, ugy fest a tarsasagiranyitds elméleti kutatasainak 6rokzold
felvetései kozott szerepel. Az elmult évtizedben ugyan tdvolodést tapasztalhattunk a két
struktira viszonylatdban, azonban az utoébbi par évben ismét aktudlissa valtak a
kozeledés sziikségességét hangsulyozé elméletek. Bizonyos nézépontbol®®ez a
folyamat érhet6 tetten az EU nem-operativ igazgatdsagi tagokrol és feliigyeld bizottsagi
tagokrol szolo 2005-6s ajanldsaiban is, hiszen nem ligyvezetd igazgatok szerepét az
egyszintll iranyitasi struktura vonatkozasaban is kiemeli.'”

A két szisztéma kozotti funkciondlis konvergencia erdteljes megnyilvanulasa, hogy az
angolszdsz tipusu egyszintli igazgatotanacs tagjai kozott az 1992-es corporate
governance reformokat (Cadbury Report) kdvetden novekedett a nem ligyvezetd (non-
executive) igazgatok szerepe, illetve hangsulyosabba valtak az altaluk ellatott
ellendrzési funkciok. Azok az allaspontok, amelyek ezt a tényt készek a konvergencia
bizonyitékaként elfogadni, arra alapozzak allaspontjukat, hogy a nem iigyvezetd
igazgatotanacs szerepkore lényegi kérdésekben is parhuzamba 4llithaté a feliigyeld
bizottsag szerepkorével. Korantsem allithatjuk azonban, hogy a szakmai allaspontok
kozott konszenzust tapasztalhatnank a kérdésben; az eltérd alldspontok mentén szamos
izgalmas értekezés latott napvildgot. Az angolszasz €s német tarsasagiranyitasi modell
Osszevetésében és a konvergencia/divergencia kérdéskorének tanulményozasdban az
¢élen jarok kozé tartozik Paul L. Davies, a London School of Economics professzora. Az
alabbiakban kisérletet tesziink arra, hogy e témakort az ¢ érvelésének felelevenitésén
keresztiil elemezziik.

5% Chief Financial Officer — Vezetd Pénziigyi Igazgatd

69 Lasd FORSTER, Christian, Europdische Corporate Governance: Tatsichlice Konvergenz der neuen
Kodizes, Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht. (2006) Vol. 27. 162. old.

61 Lasd SPINDLER, Gerald, Die Empfhelungen der EU fiir den Aufsichtsrat und ihre deutsche
Umsetzung im Corporate Governance Kodex, Zeitschrift fir Wirtschaftsrecht (2005) Vol. 26. 2033. old.
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A monitoring board,*'mint az ellendrzésért felelés nem tigyvezetd igazgatosagi tagok
testillete, az Egyesiilt Kiralysagban a Combined Code on Corporate Governance
szabéalyainak hatalybalépésével ,.emelkedett fel”.*'* A folyamat azonban mar tetten
¢érhetd e Kodex elézményeként megsziiletett jelentésekben, amelyek eldszor vallalati
botranyokra kivantak reflektalni, ¢s amelyekrdl korabban mar szot ejtettiink. Az 1992-es
Cadbury Jelentés és az 1995-06s Greenbury Jelentés a tarsasagok felsdvezetdinek
tulkapasait kivantdk elsdsorban megelézni, amin nem csodalkozhatunk annak
ismeretében, hogy az elébbi {6 ihletdje a Robert Maxwell nevéhez {iz6do
botranysorozat volt. A Cadbury Jelentés a nem ligyvezetd igazgatotandcs tagokra
vonatkoztathatéan ajanlasokat tett fliggetlenségiik tekintetében, valamint arrél, hogy
kinevezésiik hatarozott idétartamra széljon. Szerepilk megerdsitése az audit
bizottsagban ellatott tevékenységiik sziikségességén keresztiil is tapasztalhato volt. Ezek
a reformok a monitoring board felemelkedésének korai alapjait fektették le.

Ezzel szemben a Hampel jelentés tulajdonképpen (sikertelen) kisérletet tett az felso-
ligyvezetok hataskorének helyreallitasara. Szellemiségében emiatt sokdig vonakodott
kovetni az 1992-ben megkezdett irdnyt, sot tulajdonképpen csak 1998-ban, azaz végsd
valtozataban deklaralta, hogy egyetért a megel6zé jelentések tartalmanak nagyobb
részével. Ugyanakkor a Hampel Bizottsag ezt megel6zden tobb tekintetben is kritizalta
elédeinek koncepcidit (nem utolsé sorban azzal, hogy biirokratizaltdk a
vallalatiranyitast). Amint ismeretes, a kompromisszumokat kovetden Hampel torekvései
sikeresek voltak arra vonatkozéan, hogy a megeldz6 jelentéseket atdolgozva
megsziilethessen a Combined Code on Corporate Governance, amely az Egyesiilt
Kirdlysagban meghatdrozo a tarsasagban gyakorolt iranyitasi és ellendrzési funkciok
szétvalasztasdban, miutan annak szlikszavl jogszabalyi hattere —az 1985-6s Companies
Act— ezt nem tette meg.®"

A német ¢és angolszdsz modell funkciondlis konvergenciajanak kérdéseinél
megmaradva, a Combined Code on Corporate Governance szabalyai koziil az
igazgatotanacsra vonatkozo rendelkezések 1ényegét kell csak felidézniink:®'*

a) Az igazgatdtanacs kettds funkciot tolt be: irdnyitas és ellendrzés.

b) Az igazgatotanacs Osszes tagjai koziil legalabb egyharmad aranyban nem
ligyvezetd igazgatonak kell lenni, emellett koziiliikk a tobbségnek fiiggetlennek.
(A fliggetlenség természetesen a menedzsmenttdl €s a tarsasaghoz flizédo tizleti
kapcsolatoktol vald fiiggetlenséget jelenti.) A nem {igyvezetd igazgatok
tevékenységi korébe a stratégiai szintli (tehat nem-operativ) iranyitds és az
ellendrzés soroltattak.

o!! Ellenérz6 funkciokat ellato testiilet.

12 Davies szohasznalataban: ,, Rise of the Monitoring Board int he UK”. Lasd DAVIES, Paul L., Board
Structure in the UK and Germany: Convergence or Continuing Divergence? 4. old. Elérheté: SSRN:
http://ssrn.com/abstract=262959 or DOI: 10.2139/ssrn.262959. Eredetileg megjelent: International and
Comparative Corporate Law Journal (2001) Vol. 2. 435-456. old.

63 Lasd DAVIES, Paul L., Board Structure in the UK and Germany: Convergence or Continuing
Divergence? 2-6. old. Elérheté: SSRN: http://ssrn.com/abstract=262959 or DOI: 10.2139/ssrn.262959.
Eredetileg megjelent: International and Comparative Corporate Law Journal (2001) Vol. 2. 435-456. old.
614 A targykorok kiemelését és Gsszefoglalasat illetéen lasd DAVIES, Paul L., Board Structure in the UK
and Germany: Convergence or Continuing Divergence? 6-7. old. Elérhetd: SSRN:
http://ssrn.com/abstract=262959 or DOI: 10.2139/ssrn.262959. Eredetileg megjelent: International and
Comparative Corporate Law Journal (2001) Vol. 2. 435-456. old.
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c) A specifikus célokra létrehozott bizottsagok (audit, javadalmazasi és kinevezési
bizottsag) tagjainak vagy azok nagyobbik részének nem iligyvezetd igazgatonak
kell lenni.

d) A CEO ¢és az elnok személye nem eshet egybe. (Ennek ellenére a Combined
Code on Corporate Governance szabalyai nem tamasztanak olyan
kovetelményt, amely eléirna, hogy az elndk nem ligyvezetd igazgatd legyen,
még kevésbé olyat, hogy a fliggetlenek koziil keriiljon ki. Hasonléan tehat a
Németorszagban alkalmazott gyakorlathoz, lehetdség maradt arra, hogy a
tarsasag elnoki tisztjét egy korabbi CEO tolthesse be.

e) Hivatalos kozleményt kell kiadni azokrol az tigyekrdl, amelyek igazgatdtanacsi
hatarozatot igényelnek.

f) A nem {ligyvezetd igazgatok szamara biztositani kell, hogy egyarant
hozzajuthassanak fliggetlen és kompetens szaktanacsokhoz, valamint a tarsasag
belsd informacidihoz.

Erdemes kitérni korabbi felvetésiinkre, nevezetesen: az igazgatotanacsok strukturajanak
részletes szabalyozasat az 1985-0s Companies Act nem vallalhatta magara. Ennek a
torvénynek a szabdlyozasi koncepcidjdban ugyanis inkdbb a generalis és flexibilis
megoldasokra helyezéddtt a hangsuly.®'> A jogszabaly deklaralja, hogy a tarsasagok
élén igazgatok allnak, nyilvanosan miikdd tarsasagok élén legalabb kettd.®'® Az
igazgatotanacs struktarajanak kialakitdsarol, az operativ €s nem-opartiv igazgatok
jogéllasarol, a bizottsagokrol tehat nem jogszabalyi eldiras alapjan, hanem a kialakult
gyakorlat  tlikrében  rendelkeztek a  tarsasagok. Ahogyan  Jonathan
Charkham®"ramutatott: az emlitett corporate governance ajanlasokat megel6zéen még
a legnagyobb brit tarsasag is ,,torvényesen mukodhet két igazgatd vezetésével, akar a
Rémai Koztarsasag a konzulok idejében.”®'®

A helyzet tulajdonképpen ebben az esetben is mutat némi hasonlésagot a németorszagi
megoldashoz, hiszen a zartkorlien miikodd tarsasagokrol szolo német GmbH Gesetz
ugyszintén nem rendelkezik részletekbe menden tobbszazezer korlatolt feleldsségii
tarsasag vallalatiranyitasi szisztémajarol. A német jog csak az Aktiengesetz hatalya ala
tartozd (igy is tobb, mint 5000) nyilvanosan miikodo tarsasag esetében részletezi az
igazgatdsagra vonatkozo vallalatiranyitasi modell kritériumait. A Cadbury Bizottsag az
Egyesiilt Kiralysdgban is a tarsasagoknak azt a jol koriilhatarolhaté ¢és foként
homogénebb korét kereste, amelyre nézve az igazgatotanicsra vonatkozd strukturélis
vallalatiranyitasi ajanlasok megfogalmazhatok. Ezt a sziikkebb kort pedig végiil a
jegyzett tarsasagok korében jeldlte ki.

A jegyzett tarsasagok vonatkozasdban viszont nem szabad elfelejteni, hogy a
regisztracids szabalyok feltétele nem a Combined Code on Corprate Governance
szabalyainak val6 megfelelés, hanem a comply or explain alapelv mentén megfelelni,
vagy ennek hidnydban magyardzatot adni az eltérés okaira. Ennek értelmében a

615 Lasd DOBSON, Paul — SCHMITTHOFF, Clive M., Charlesworth’s Business Law (SWEET &
MAXWELL, London, 1991) 282. old

616 1 4sd Companies Act of 1985. 282. § (1)

17 Az 1992-es Cadbury Bizottsdg tagja.

1% 1 4sd CHARKHAM, Jonathan, Keeping Good Company (Oxford University Press, 1995) 262. old.
Ebben az 6sszefiiggésben Charkham-t idézi Paul L. Davies, lasd DAVIES, Paul L., Board Structure in the
UK and Germany: Convergence or Continuing Divergence? 9. old. Elérhet6: SSRN:
http://ssrn.com/abstract=262959 or DOI: 10.2139/ssrn.262959. Eredetileg megjelent: International and
Comparative Corporate Law Journal (2001) Vol. 2. 435-456. old.
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tarsasagoknak kozz¢ kell tenniiik, hogy az elmult tizenkét honap iizleti gyakorlataban
eleget tettek-e az ajanldsoknak, ha pedig nem, miért nem? (Kovetkezésképpen a
regisztracidés szabalyoknak az is megfelel, aki a Combined Code on Corporate
Governance szabalyainak nem felel meg, viszont magyardzatot ad.) Ez a
tarsasagiranyitasi struktira gyakorlati —és azon beliill kiilondsen e témakor
szempontjabol fontos szervezeti— kérdésekben is meglehetdsen széles mozgasteret
k6lesonoz. "

Ehhez jarul még az a koriilmény is, hogy a mnon-compliance esetén alkalmazhato
valaszlépéseket a részvényesek kezdeményezhetik, nem pedig a hatosagok, a pénziigyi
feliigyelet vagy a t6zsde. Ez a megoldas a Hampel Bizottsag zard jelentésének hozadéka
volt, jol szemléltetve azt a nézdpontot, amelyen keresztiil a munkafolyamat soran a
részvényesek szerepét szemlélték. A megfelelés a Combined Code on Corporate
Governance el6irasainak mégis igen altalanosnak mondhato, még a kis- és kozepes
méretll tarsasagok esetében is. Ennek legérdemibb oka talan abban keresendd, hogy az
intézményi befektetok kdrében a Combined Code on Corporate Governance ajanléasai, —
mint a felelds tarsasagiranyitas zsindrmértékei— teljes korli elfogadottsagot élveznek. Az
a menedzsment, amelyik nem akarja eljatszani az intézményi befektetok bizalmat,
jobban teszi, ha betartja az ajanlasokat.

Mieldtt elhamarkodott kovetkeztetésekre jutnank, érdemes megjegyezni, hogy a vazolt
megoldas elsd latdsra még szorosabb kapcsolatot sejtet az intézményi befektetdk és a
nem tigyvezetd igazgatok kozott, mint amilyen az valojaban. A Cadbury Bizottsag
egyébirant konkrétan el is utasitott egy javaslatot, amely arra irdnyult, hogy a
részvényeseknek nagyobb szerepet biztositson a kinevezések tekintetében; a bukott
eldterjesztés mindezt részvényes-bizottsagok megalakitdsan keresztiil képzelte volna el.
Viszont Cadbury és Hampel koncepciojaban a részvényesek hataskore a kinevezések
tekintetében csupan az igazgatotanidcs dontésének ratifikdlasdban meriil ki (avagy
ritkabban el6fordulhat az is, hogy ellentmondanak a dontésnek). Emiatt a Combined
Code on Corporate Governance szabalyozasi koncepcidjaban a nem ligyvezetd
igazgatok statuszanak a menedzsmenttdl €s a tarsasagtol kell fliggetlennek lenni, és nem
az intézményi (vagy egyéb) befektetéktdl fiiggeni.**

Az intézményi befektetok részérdl is tapasztalhaté némi érdektelenség a nem ligyvezetd
igazgatosagi tagok kinevezését illetden, melynek okai meglehetdsen praktikus
természetliek:

a) A versenyszféraban muikodd intézmények wugyanis befektetési aktivitasuk
viszonylatdban®®' nem rendelkeznek kell§ forrasokkal ahhoz, hogy ellenérizhessék a
befektetési portfolidjukba tartozd tarsasagok iranyitasi rendszerét. Egyébirant a német
bankok esetében a helyzet megint csak nagy hasonlosdgot mutat, tekintve, hogy
amennyiben a bankok feliigyel6 bizottsagi helyek egész haldzatat kivannak kialakitani,
ugy sajat forrasaikat aproznék el.

69 Lasd DAVIES, Paul L., Board Structure in the UK and Germany: Convergence or Continuing
Divergence? 9. old. Elérhet6: SSRN: http://ssrn.com/abstract=262959 or DOI: 10.2139/ssrn.262959.
Eredetileg megjelent: International and Comparative Corporate Law Journal (2001) Vol. 2. 435-456. old.
620 14sd DAVIES, Paul L., Board Structure in the UK and Germany: Convergence or Continuing
Divergence? 9-11. old. Elérhetd: SSRN: http://ssrn.com/abstract=262959 or DOI: 10.2139/ssrn.262959.
Eredetileg megjelent: International and Comparative Corporate Law Journal (2001) Vol. 2. 435-456. old.
621 Lasd KAHAN, Marcel — ROCK, Edward B., Hedge Funds in Corporate Governance and Corporate
Control, The Corporate Governance Law Review (2007) Vol. 3. No. 2. 139. old.
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b) Még hangsulyosabbak a jogi természetli kockazatok a kinevezések tigyében torténd
nagyobb rdhatas tekintetében. A kockézatot jellemzden a bennfentes kereskedelemre
vonatkozo szabalyok megszegése jelentené, mind a térvényi, mind az ajanlasi szintli
rendelkezések vonatkozdsdban. Amennyiben az intézményi befektetoknek a
kinevezések soran ezekre a rendelkezésekre is tekintettel kellene lenniiik, az jelentésen
korlatozhatna piaci mozgasteriiket.

¢) Harmadsorban nem elhanyagolhat6ak a tavolsagtartas politikai természetii okai sem.
Minél erdsebb befolyast kivanna ugyanis egy intézményi befekteté gyakorolni az
igazgatok kinevezésére, annal inkabb novekedne rajta a politikai felelésség nyomasa a
menedzsment tevékenységéért. Ehhez jarul az a koriilmény is, hogy az intézményi
befektetokon nagy a nyomas a kockazati-téke altal favorizalt befektetési tipusok
vonatkozdsdban, marpedig amennyiben szorosabb szalak kotnék Oket a
menedzsmentekhez, gy tovabb ndvekednének rajtuk az ehhez hasonlé kockazati
elvaréasok.

d) Végill -foként az alapkezelok gyakorlatdban— a portfolid tarsasdgok
menedzsmentjével potencidlisan érdekellentétek alakulhatnak ki, ha az intézményi
befektetok a nem operativ igazgatok kinevezésébe aktivan beleszdolnak. Kiilonosképp
igaznak tlinik e tétel az alapkezeld ¢és a portfolidjaban alulteljesitd vallalat
menedzsmentjének vonatkozasaban.®**

Az emlitett tavolsagtartasnak persze lehetnek egyéb okai is, de végsé soron
mindenképpen a részvényes-kontroll lazuldsat eredményezi. Ennek eredményeként az
operativ-menedzsment sziikebb feliigyeleti spektrum ellendrzése alatt végezheti
munk4jat, ami visszakdszont a Hampel Bizottsag terminologidjaban is: ,.elsédleges
feladatara” Osszpontosithat, amely nem mas, mint a ,gazdasagi ndvekedés
elémozditasa.”*?

Az intézményi befektetok és a nem ligyvezetd igazgatok ellentmondasos kapcsolatarol
feltétleniil érdemes szolni abban a vonatkozasban is, amelyet Davies a javadalmazési
szokasokkal Osszefiiggésben emlit. Ebben a tekintetben ugyanis ellentmondast
tapasztalhatunk az eredeti jogpolitikai cél és a gyakorlati kivitelezés kozott. A
problémafelvetés kozéppontjaban ismét az all, hogy a javadalmazas elrugaszkodott
nagysagrendjeit nemigen sikeriilt korldtozni, amihez sajat tevékenységi koriikben
kiilondsképpen keveset tesznek hozza a nem {ligyvezetd igazgatok. A gyakorlatban
ugyanis az ¢ motivalatlansaguk abbol is taplalkozhat, hogy alacsony dijazas ellenében,
szlik hataskori keretek kozott tevékenykednek (rdadasul dijazasuk adott esetben annak a
tarsasagnak kertilhet kifizetésre, amelynek egyébként operativ-tisztségviseloi).

Ellenben —pont abbol a ténybdl kifolyolag, hogy mas vallalatok ligyvezetd igazgatoként
alkalmazzdk Oket— altalanossagban inkdbb a magas javadalmazasi standardok
fenntartasaban lehetnek érdekeltek, sét akar a tendencidk erdsitésében is.®**

Davies felhivja a figyelmet arra, hogy az Egyesiilt Kirdlysagban a kormanyzat nagy
erbfeszitéseket tesz a raciondlisabb javadalmazési standardok kialakitasara, sot ezek

622 Lasd DAVIES, Paul L., Board Structure in the UK and Germany: Convergence or Continuing
Divergence? 11-13. old. Elérhet6: SSRN: http://ssrn.com/abstract=262959 or DOI: 10.2139/ssrn.262959.
Eredetileg megjelent: International and Comparative Corporate Law Journal (2001) Vol. 2. 435-456. old.
623 First responsibility - to enhance the prosperity of the business over time. Lasd Hampel Committee,
Final Report (1998. januar.) Corporate Gocernance 1/1. masodik bekezdés.

624 Lasd DAVIES, Paul L., Board Structure in the UK and Germany: Convergence or Continuing
Divergence? 13. old. Elérheté: SSRN: http://ssrn.com/abstract=262959 or DOI: 10.2139/ssrn.262959.
Eredetileg megjelent: International and Comparative Corporate Law Journal (2001) Vol. 2. 435-456. old.
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nem csupén a tézsdei regisztracio szabalyai kozott kapnak helyet (Igy a Combined Code
on Corporate Governance-ban €s azon kivill is), hanem torvényi szinten is (Companies
Act of 1985). Viszont magatol értetddd szkepticizmussal teszi fel a kérdést: a
gyakorlatban megvalosulhat-e a racionalis javadalmazasi modell, amikor az intézményi
befektetok és a nem-operativ igazgatok sajatos kapcsolata éppen a fennalld struktara
fenntartasaban teszi érdekeltté az érintett feleket?®® A kérdésre pedig —ugy fest—
tovabbra is nemleges valaszt kell adnunk.

Davies professzor fenti gondolatmenetét kovetve igen részletesen attekintettiik az
igazgatotanacs ellendrzési funkcidjanak megerdsodését az Egyesiilt Kirdlysagban. A
Cadbury Bizottsag munkajanak eredményeként az ellenérzés, mint igazgatotanacsi
funkcié tulajdonképpen egyenrangu statuszt nyert a stratégiai szinti dontéshozatal
funkcigjaval. Ez a koriilmény készteti arra a konvergencia-elmélet partoldit, hogy
funkcionalis kozeledésrdl szamoljanak be az angolszasz igazgatdtanacs €és a német
mintaju feliigyeld bizottsag kozott. A gyakorlati kérdésfelvetés azonban kétségessé
teszi, hogy vajon tényleg egyenl6ségjel teheté-e a nem tiigyvezetd igazgatok és a
felligyeld bizottsagi tagok statusza kozott.

A feliigyeleti funkciok erdsodése az igazgatosdgon beliill —kivaltképp az Egyesiilt
Allamokban— egyiitt jar azzal a gyakorlattal, hogy az iigyvezetd igazgatok és az operativ
ligyek —az igazgatotanacson beliil is— egyfajta ligyvezetd testiilet tevékenységi kdrében
kapnak helyet. Nem nehéz parhuzamot vonnunk a dualista modell strukturélis
megoldasaval: az ilyen tipust elhatarolas tulajdonképpen a kétszinti (német)
vallalatiranyitdsi modellben hasznédlatos megoldasokat kolcsondéz az egyszintii
igazgatotanacs szamara.

Ennek ellenére Davies allaspontja szerint ez a kozeledés ténylegesen nem alapozza meg
a konveregencia-elméletet, mivel az ellenérzési funkcidkon tulmenden egyaltalan nem
elhanyagolhat6 az a kérdés, hogy az emlitett testiileti szervek milyen funkcidt toltenek
be még? Davies professzor allaspontja arra kivanja felhivni a figyelmet, hogy pontosan
ezek a kiegészité szempontok indokoljak angolszasz részrél az egyszintli, mig német
részrdl a kétszintli modell fenntartdsat.

Ezek kozott kiemelkedden fontos helyet foglal el a stratégiai szintli (nem-oprativ)
dontéshozatal funkcidja. Ugyanis az Egyesiilt Kiradlysagban a Combined Code on
Corporate Governance ajanlasai szerint a stratégia szinti dontéshozatal (az
ellenérzéshez hasonldan) egységesen az igazgatotanacs tevékenységi korébe sorolando.
Aki tehat meg akar felelni a szabalyoknak, nem tehet masként, mint ilyen irdnyitasi
szisztémat alakit ki.®*® Ezzel szemben a német Aktiengesetz szabalyozasi korében az
iranyitdsi  funkciok  egyértelmilen az  igazgatosag,®’’mig az  ellendrzési
funkciok®**egyértelmilen a feliigyelé bizottsag hataskdorébe tartoznak.®® (A feliigyeld
bizottsagnak ugyan van lehetdsége vétot emelni egyes kérdésekben, am ez esetleges €s
adott esetben bonyolult eljarast eredményez.) Davies allaspontjat ugy foglalja Ossze,

625 Lasd DAVIES, Paul L., Board Structure in the UK and Germany: Convergence or Continuing
Divergence? 13. old. Elérhetd: SSRN: http://ssrn.com/abstract=262959 or DOI: 10.2139/ssrn.262959.
Eredetileg megjelent: International and Comparative Corporate Law Journal (2001) Vol. 2. 435-456. old.

626 The board should set the company’s strategic aims”, 1asd Combined Code on Corporate Gocernance
(2008) A.1/ Suporting Principles

627 Lasd Aktiengesetz 76. § (1)

628 Lasd KISFALUDI, Andras, Térsasdgi jog (Complex Kiadé Jogi és Uzleti Tartalomszolgaltaté Kft.,
Budapest, 2007) 184. old.

62 Lasd Aktiengesetz 95-116. §
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hogy az angolszéasz igazgatdtanacs esetében mindkét funkciot ugyanannak a testiiletnek
kell gyakorolnia, mig a német modell esetében az iranyitas és a feliigyelet megoszlik az
igazgatosag és a felligyeld bizottsag kozott. Meg kell azonban jegyezni, hogy ezzel az
allasponttal vitdba szallhatunk, ha a kétszintli irdnyitasi modell hatterében meghtzodo
lényegi kérdést, vagyis az erds részvénykoncentraciot vessziik alapul. Ugyanis az a
tény, hogy a tulajdonosi jogok gyakorloja nagy befolyast gyakorolhat a tarsasag
tevékenységére (ellentétben példaul az Egyesiilt Allamok gyakorlataval), azt is
eredményezheti, hogy a felligyeld bizottsag irdnyitasi funkcidja (akar informalis keretek
kozott is) megnovekedhet,*"mig az igazgatdsag diszkrécioja 1ényegi —és akér operativ—
kérdésekben is csokkenhet. Ez pedig az {lgyvitel szempontjabol pont ellentétes
gyakorlatot eredményezhet, mint a funkciok elméleti koriilhataroldsa soran felvazolt
teoria alapjan. Igy a feliigyeld bizottsag a gyakorlatban a hatalommegosztas szerveként
funkcionalhat.*'

Ezek utan Ojra érdemes felvetni azt a kérdést, hogy melyik megoldas hatékonyabb: az
egyszintli vagy a kétszinti modell? Erdemesebb az iranyitasi és az ellenSrzési
funkcidkat testiiletileg elvéalasztani, vagy pedig jobb megoldas ezeket a hataskoroket
ugyanazon testiiletre ruhazni.

A felvetéshez két nézépontbdl is kozelithetiink. Egyiket mar igen részletesen kifejtettiik
kordbban: a stratégiai szintli irdnyitas €s az ellendrzés egymast kiegészito ¢s egymassal
nagyon szorosan 0sszefliggd tevékenységek. Emiatt az ellendrzési hataskorok gyakorloi
konnyebben juthatnak hozzd a feladatuk ellatdsdhoz sziiksége informaciokhoz, ha
egyben iranyitasi funkciokat is gyakorolnak. Az 4llaspont szerint tehat a német modell
egyfajta informdacios deficittel miikodik, Osszehasonlitva az angolszdsszal: az
informéciok hidnyosan jutnak el a menedzsmenttdl a feliigyeld bizottsagig, ezen feliil
hianyosan jutnak el a feliigyeld bizottsag elndkétdl a testiilet tobbi tagjahoz. Ehhez jarul
hozzd még az a nehézség is, hogy a feliigyeld bizottsdgok nagy létszdma, a nem
kelloképpen gyakori iilések €s a bizottsdgok munkainak hianyossagai tovabb fokozzak
az ellenérzés deficitjét.*

Ehhez képest a masik allaspont, hogy az egyszintli iranyitasi modelltél nem varhato el
fiiggetlen és objektiv ellendrzés, miutan a stratégiai szintli dontéshozok ttlsagosan is
elkotelezettek a sajat maguk altal felallitott elképzelésekhez. Meg kell azonban
jegyezni, hogy az uralkodo allaspontok szerint ez az érv csak kisebb stllyal eshet latba,
mint az el6z0 (amely az informacidaramlas hatékonysagan alapul). Erre a problémara
egyébirant az is megoldas lehet, ha a nem-operativ igazgatok feleléssége novekszik a
részvényesek iranyaba, vagyis nem kell feltétleniill a kétszintli irdnyitasi modell
megoldasai felé fordulni.

Az ellendrzési feladatok pozicionalasanak kérdései tehat egyre hangsulyosabba valnak,
azzal parhuzamosan, ahogy az ellenérzés szerepe ndvekszik és a hataskorok boviilnek.

630 Lasd SARKOZY, Tamas, 4 magyar tarsasdgi jog Eurépaban (HVG-ORAC Lap- és Konyvkiado Kft.,
Budapest, 2001) 164-165. old.

8! Lasd NOCHTA, Tibor, 4 magdnjogi felelésség utjai a tarsasdgi joghan (Dialog Campus Kiado,
Budapest-Pécs, 2005) 189. old.

632 Lasd DAVIES, Paul L., Board Structure in the UK and Germany: Convergence or Continuing
Divergence? 15-16. old. Elérhet6: SSRN: http://ssrn.com/abstract=262959 or DOI: 10.2139/ssrn.262959.
Eredetileg megjelent: International and Comparative Corporate Law Journal (2001) Vol. 2. 435-456. old.
Lasd még HOPT, Klaus J., The German Two-Tier Board: Experience, Theories, Reforms in: HOPT,
Klaus J. and others: COMPARATIVE CORPORATE GOVERNANCE: THE STATE OF THE ART AND EMERGING
RESEARCH (Oxford, 1998) 241-245. old.
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Az 1999-es Turnbull Jelentés®(a negyedik az angol corporate gevernance jelentések
sordban)**ennek megfeleléen kiemeli, hogy az ellenérzésnek ki kell terjednie arra,
hogy a menedzsment stratégidja megfelel6-e, valamint arra is, hogy milyen a
menedzsment teljesitménye a kialakitott stratégia tlikrében? Emellett évente kell
értékelni a tarsasdg muikodését az lzleti kockazatok feltarasa és kikiiszobolése
szempontjabol.

A Turnbull-jelentésre nem nehéz gy tekinteni, mint vallalati botranyok altal felvetett
kérdésekre adott valaszra. Ilyen botranyok mindig is nagy szdmban fordultak el és az
érintettek kozott gyakran talalkozhattunk fiatal alkalmazottak neveivel, akik kiilfoldi
értékpiacokon ellendrizetleniil kockaztathattdk a tarsasagok pénzeszkozeit. Jelen
vizsgélatunk targya azonban azért fordul a Turnbull-jelentés felé¢, mert az altalanos
alapelvek megfogalmazdsan tulmenden —ha szitk korben is— de egyértelmiien
meghatarozza az igazgatotanacs feladatat. Ennek keretein beliil olyan ellendrzési
koncepcidt érvényesit, amely szintén nem inditvdnyozza az ellendrzési hataskorok
gyakorléinak testiileti szintii szétvalasztasat a menedzsmentt6l.*>

A fentiekbdl latszolag az kovetkezne, hogy a német jogi szabdlyozds akkor tudna
novelni az ellendrzés hatékonysagat, ha a kétszintli modellt felvaltana az egyszintiivel,
avagy esetleg a hatdlyos jogszabalyi keretek kozott a feliigyeld bizottsag gyakrabban
¢lhetne az Aktiengesetz éltal biztositott vétdjogaval. Ezeket a kovetkeztetéseket azonban
arra kellene alapoznunk, hogy a feliigyeld bizottsag feladata a német modell alapjan
kizarolag az ellendrzésre iranyul. Ezt a latszatot erGsithetné az is, ha az Aktiengesetz
rendelkezéseit betli szerint vennénk alapul.

Amennyiben viszont a rendelkezések tartalmi hatterét vizsgaljuk, ugy fel kell
ismerniink, hogy a feliigyeld bizottsdgnak mas feladatai is vannak az ellendrzésen kiviil.
Ezek a feladatkorok pedig ugyantgy szerves kiegészitdi az ellenérzési hatdskornek,
mint ahogyan az angolszasz modell esetében a stratégia szintli irdnyitas kiegésziti azt.
Figyelembe kell venni ugyanis, hogy a feliigyeld bizottsdigoknak Németorszagban
tradicionalisan —mar a XIX. szdzadtol- volt egyfajta kozvetitd funkcidjuk az ellendrzési
funkcié mellett. A gyakorlatban ez azt jelentette, hogy a feliigyeld bizottsag tagjainak
kinevezésén keresztiil lehetdség nyilt kapcsolatot teremteni a tdrsasdg ¢és mas
intézmények kozott. Ezek az intézmények lehettek pénzintézetek, de lehettek mas fajta
szervezetek is, egymdssal kozos 1ényegi vonasuk abban allt, hogy valamilyen mdédon
érdekeltek voltak a tarsasag sikeres miikodésében. Ebben az idészakban a tarsasag
szempontjabol a feliigyeld bizottsdg kozvetitd funkcidgja még fontosabb volt az
ellendrzésnél.*°

Masik részrdl a kétszinti vallalatiranyitasi modell kotelezd bevezetése 1870-ben azzal
az igénnyel is parosult, hogy azon keresztiil megvaldsulhasson a tarsasdgok kozérdeki
ellenérzése. A kozérdekli ellendrzés funkcidja pedig igen szorosan 0Osszefliggott a
feliigyeld bizottsagok kozvetité funkcidjaval. A stratégia szintli irdnyitds viszont nem
fért volna 6ssze ezekkel a feladatokkal.

633 A jelentés Nigel Turnbull nevéhez fiiz6dik, aki a Business Focus Group elndkeként is ismertté valt.

634 Institute of Chartered Accountants in England and Wales, Internal Control, Guidance for Directors
ont he Combined Code (1999), elérhetd: http://www.ecgi.org/codes/documents/turnbul.pdf

635 Lasd DAVIES, Paul L., Board Structure in the UK and Germany: Convergence or Continuing
Divergence? 16-17. old. Elérhet6: SSRN: http://ssrn.com/abstract=262959 or DOI: 10.2139/ssrn.262959.
Eredetileg megjelent: International and Comparative Corporate Law Journal (2001) Vol. 2. 435-456. old.
636 Lasd HOPT, Klaus J., The German Two-Tier Board: Experience, Theories, Reforms in: Hopt, Klaus J.
and others: COMPARATIVE CORPORATE GOVERNANCE: THE STATE OF THE ART AND EMERGING
RESEARCH. (Oxford, 1998) 241-230. old.
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Mindkét kiegészité funkcid karaktere €s szellemisége elfogadd az 1920-as és 1952-es
szabalyok bevezetésével, amelyek kotelezoveé tették a munkavallaléi képviseletet a
feliigyeld bizottsagban. Meg kell azonban jegyezni, hogy a szabalyozas e két mozzanata
idében tavol esik egymastol. A kétszintli irdnyitasi modell kotelezd bevezetését ugyanis
még nem kovette magatdl értetddden a munkavallaldi képviselet bevezetése a feliigyeld
bizottsdgokban. Ezt a mozzanatot inkabb a két vilaghaboru utani tarsadalmi allapotok,
pontosabban a tarsadalmi szolidaritas hangsulyozasanak igénye alapozta meg.

Arrdl van tehat szd, hogy a kétszintli modell alkalmazasa, valamint a feliigyeld bizottsag
fent ismertetett funkcidi csupan alkalmassa tették e szervezeti kereteket a munkavallaloi
képviselet bevezetésére. Emiatt napjainkban jobban érzékelhetd az 0Osszefliggés a
munkavallaloi képviselet és a feliigyeld bizottsag kozvetitd és kozérdekvédelmi
funkcidi kozott, mint az a torténeti fejlodés sordn volt. Az elképzelés, miszerint a
munkavallaloi képviselet kdzvetitd szerepet tolthet be a szakszervezetek és a vallalati
szféra kozott, nem tlinik teljes mértékben megalapozottnak, ha figyelembe vessziik,
hogy a munkavallaléi képviselet bevezetése megosztotta a feliigyeld bizottsagokat, a
részvényesi ¢és munkavallaloi képviselok pedig sokszor mar a hivatalos iilések eldtt
egyezkedni kezdtek.®*’

Visszakanyarodva az eredeti gondolatmenetiinkhdz, érdemes megvizsgélni, hogy vajon
az informécio hatékonyabb aramlasa érdekében felvalthatna-e a német véllalatiranyitasi
rendszerben az egyszintli modell a kétszintiit? A kérdésre adott nemleges vélaszt pedig
pontosan a fent ismertetett kiegészité funkciok indokoljadk. Egy ilyen rendszerben
ugyanis a kozvetitd funkcid6 és a munkavallaloi képviselet gyakorldsa jelentds
nehézségekbe iitkdzne. A nehézségek végsO soron a stratégiai szintll iranyitas és a
kozvetitd  funkcio  kozotti  Osszeférhetetlenségben®®keresendék.  Ennek  az
Osszeférhetetlenségnek koszonhetéen jobb megoldas, ha a vallalat irdnyitasa az
igazgatosag hataskorébe tartozik, mig az ellendrzés és a kozvetités feladata a feliigyeld
bizottsag hataskorébe.

Emellett az ellendrzd €s a kozvetitd funkcid egymast kiegészitd funkciok, tehat akkor
miikodnek igazan hatékonyan, ha azokat egy testiilet —a feliigyel6 bizottsag— gyakorolja.
Davies szerint a kdzvetitd funkciot elméletben gyakorolhatnd mas testiilet is a feliigyeld
bizottsag helyett, azonban ez nem lenne j6 megoldas. A feliigyeld bizottsag ellendrzési
funkcidja ugyanis azzal jar, hogy a feliigyeld bizottsagban képviselt egyéb (stakeholder,
tehat nem csak részvényesi) érdekeltek kozvetlenebb kapcsolatot élvezhetnek a
tarsasaggal és annak ligyvitelével. Ehhez képest tdvolabb érezhetnék magukat a tarsasag
tigyeitol, ha a kdzvetitd funkcidt egy masik testiilet gyakorolna.

Ebben az 6sszefiiggésben az egyszintli és a kétszintli irdnyitasi modell normativ alapon
torténd Osszehasonlitasa kozel lehetetlen. Amit a kétszintli modell alkalmazasaval a
részvényesek az ellendrzési funkcid hatékonysagdbdl veszitenek, az megtériilhet a
kozvetitd funkciok hatékony gyakorldsan keresztiil, ami az egyéb érdekeltekkel
(stakeholderekkel) fenntartott j6 kapcsolatokban nyilvanul meg.

637 Lasd HOPT, Klaus J., The German Two-Tier Board: Experience, Theories, Reforms in: Hopt, Klaus J.
and others: COMPARATIVE CORPORATE GOVERNANCE: THE STATE OF THE ART AND EMERGING RESEARCH
(Oxford, 1998) 241-247. old.

63% Lasd DAVIES, Paul L., Board Structure in the UK and Germany: Convergence or Continuing
Divergence? 20. old. Elérheté: SSRN: http://ssrn.com/abstract=262959 or DOI: 10.2139/ssrn.262959.
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A német részvényeseknek azonban nem minden esetben kell elszenvedniiik az
ellendrzési funkcid deficitjét, sét bizonyos esetekben kifejezett eldnyodket élveznek az
angolszasz befektetokkel szemben. Németorszagban ugyanis nem ritkak az akar 25%
részesedést meghalado részvényblokk tulajdonosok (blockholderek), akik a feliigyeld
bizottsag formalis statuszatol fiiggetleniil is hozzajutnak a sziikséges informéciokhoz és
nagy érdekérvényesitd képességiik van a menedzsmenttel szemben. Viszont az Egyesiilt
Allamokban és az Egyesillt Kiralysagban igen ritka az ilyen mértékii
részvénykoncentracid, amely a részvényesi jogok gyakorlasa szempontjabol hatranyos
helyzetbe hozhatja a befektetét a menedzsmenttel szemben.

A német modell tehat akar arra is alkalmasnak mutatkozhat, hogy kompenzalja a nagy
részvénytulajdonosok szdmara az ellendrzés deficitjébdl fakadod hatranyokat, emellett
fennallnak a kozvetitd funkcid eldnyei. S6t az elénydk, amelyek a nagy
részvénytulajdonosok ellendrzési potencialjabdl fakadnak, elénydket jelenthetnek a
kisrészvényesek szamadra is — adott esetben akar akkora elényoket is, hogy azok mértéke
meghaladja azoknak a hatranyoknak a mértékét, amelyeket a nagy részvényesek
er6folénye folytan kell elszenvedniiik.

Emellett feltétleniil meg kell jegyezni, hogy a német tarsasdgok miikodési korében
valtozasok tapasztalhatok a részvénykoncentracio tekintetében. A pénzintézetek ugyanis
napjainkban mar megkérddjelezik azokat az eldnyodket, amelyeket a nagy
részvényhanyadok tulajdonldsa jelent, ezt a tendenciat pedig erdsiti, hogy a német
addjogi rendelkezések szintén OsztonzOleg hatnak a koncentralt részvényblokkok
felszamoldsara. A folyamatot tetézi, hogy a kiilfoldi (példanak oké&ért amerikai)
intézményi befektetok szintén érdeklédést mutatnak a német vallalatok papirjai irant. Ez
elébb utdbb a nagy részvényblokkok elporladdsdhoz vezethet, az intézményi befektetok
szerepének novekedésével egyidejileg. Ezek utan érthetd, hogy szamos szakmai
allaspont prognosztizalja a nagy részvényesi kontroll szerepének jelentds mértékii
csOkkenését —adott esetben megsziinését— Németorszagban.

A fent ismertetett folyamat tiikkrében Davies a normativ szabalyozés perspektivajaként a
CalPERS®"Németorszag  szamara  kidolgozott iranyitasi alapelveire  (Global
Governance Principles for Germany) hivja fel a figyelmet.

Ezek koziil is kiemeli a 6A, 6B ¢és 6C alapelveket, amelyek a feliigyeld bizottsagokra
nézve tartalmaznak fontos normativ ajanldsokat.

A 6A alapelv értelmében a CalPERS a feliigyel6 bizottsagba delegalt tagok tényleges
fiiggetlenségére hivja fel a figyelmet. Ezaltal valosulhat meg ugyanis a menedzsment
objektiv ellendrzése. Tekintetbe kell venni azt is, hogy noha a nagyrészvényesek
érdekei igen jelentds képviselettel rendelkeznek a feliigyeld bizottsdgokban, a feliigyeld
bizottsagnak mégis ugy kell eljarnia, hogy az valamennyi részvényes érdekeinek
megfeleljen.

A 6B alapelv a feliigyel6 bizottsagi tagok felel6sségét hangsulyozza, kiemelve, hogy a
részvényeseknek és munkavallaloknak gondoskodniuk kell az altaluk delegalt feliigyeld
bizottsagi tagok elszamoltathatosagarol.

A 6C alapelv pedig megerdsiti azt a vildgszerte corporate governance slagernek
szamitd kovetelményt, hogy audit, javadalmazasi ¢és kinevezési bizottsagok
miikddjenek, tagjaik tobbségének pedig fiiggetlennek kell lennie.

639 Lasd DAVIES, Paul L., Board Structure in the UK and Germany: Convergence or Continuing
Divergence? 19-21. old. Elérhet6: SSRN: http://ssrn.com/abstract=262959 or DOI: 10.2139/ssrn.262959.
Eredetileg megjelent: International and Comparative Corporate Law Journal (2001) Vol. 2. 435-456. old.
4 California Public Employees Retirement System (Kaliforniai Allami Alkalmazottak Nyugdijalapja)
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Ezek az ajanlasok a német vallalatok szamdar tulajdonképpen olyan tapasztalatokat
kozvetitenek, amelyekkel a CalPERS az Egyesiilt Allamok gyakorlatiban szembesiilt.
Ezzel 6sszhangban a feliigyel bizottsag ellendrzési funkcidjanak erdsitésére helyezik a
hangsulyt, mely az angolszdsz vallalatiranyitds kozponti kérdése, de amely a nagy
részvényblokkok felaprozodasaval Németorszagban is elsé helyre emelkedhet.®*!
Osszegezve az eddigi gondolamenetet igazdn nem konnyii egyértelmiien allast foglalni
abban a kérdésben, hogy a két vallalatiranyitasi modell kozeledik-e egymashoz vagy
tavolodik. Koriilbeliil két évtizeddel ezeldtt a jogi szabdlyozés tiikkrében formalis
divergencia volt tapasztalhato, hiszen a német Aktiengesetz elbirta, hogy a menedzsment
munkajat a feliigyeld bizottsag ellendrzi, mig az angolszasz modell az irdnyitds és az
ellendrzés hataskoreit egyazon testiiletre ruhdzta. Ugyanakkor a funkcionalis
megkozelités a konvergencia jeleit mutatatta, legaldbbis abban az értelemben, hogy
mindkét ellendrzési szisztéma meglehetésen rosszul teljesitett.

Napjainkban mar kétség kivil mas a helyzet, hiszen a formalis vonatkozasok
tekintetében igenis beszélhetiink konvergencidrdl. Elég, ha arra gondolunk, ahogyan a
hatalyos jogi szabalyozas ¢és az ajanlasok (pl. a Combined Code on Corporate
Governance) az ellenérzési hataskorok gyakorlasahoz kozelit. Kétség kiviil a formalis
konvergencia jele az is, hogy az angolszasz igazgatotandcsokban megndvekedett a nem-
operativ igazgatok szerepe, valamint megsokasodtak a veliik szemben tamasztott
kritériumok. Szervezeti értelemben feltétleniil kozeledést tapasztalhatunk abban a
tekintetben is, hogy bizonyos corporate governance megoldasok globalisan elterjedtek,
gondoljunk csak a kiillonboz6 bizottsdgok (audit, javadalmazdsi, kinevezési)
felallitasanak  sziikségességére. Viszont funkciondlisan inkdbb divergenciarol
beszélhetiink, amely a Davies szerint abban nyilvanul meg, hogy mig az angolszasz
igazgatotanacsok a nagy corporate governance reformok oOta novelni tudtdk
teljesitményiiket az ellendrzés teriiletén, addig a német feliigyeldbizottsagok tovabbra is
meglehetdsen gyengén teljesitenek e téren.

Ezzel a nézettel nem teljesen érthetiink egyet, miutdin a német modell a
nagyrészvényesek befolydsdnak koszonhetden a gyakorlatban sokszor hatékonyabban
miikodik az ellendrzés szempontjabol. Emellett nem szabad megfeledkezni arrdl sem,
hogy az egyszintli modell gyakorlati miikddése latvanyos bukasokon van mar tul, hiszen
a részvényesek érdekei hol sériiltek latvanyosabban ez iddig, mint az Egyesiilt
Allamokban, a 2002-es Enron botrany (dotcom buborék) vagy a 2008-as subprime
valsag tiikrében? A nagyrészvényesek szerepét illetden Davies maga is utal arra, hogy a
funkcionalis divergencia kérdésében a gyakorlat mas képet mutathat, mint az elméleti
attekintés. Tovabba azt is kiemeli, hogy a feliigyeld bizottsagok kozvetité funkcioi
elégséges indokot szolgaltatnak abban a vonatkozasban, hogy Németorszagban miért
nincs jelentdsebb torekvés a kétszintli irdnyitasi modell felszdmoldsara és az egyszintii
modell bevezetésére.

Osszességében elmondhatjuk, hogy mindaddig nem is varhaté valtozas ebben a
kérdésben, amig a koncentralt részvényblokkok Németorszagban fel nem aproézodnak.
Ha igy torténik, elképzelhetd, hogy Németorszagban is valasztani kell majd a hatékony
ellenérzés vagy a kozvetité funkciok hatékony gyakorlasa kozott. Az Egyesiilt
Kiralysagban a Combined Code on Corporate Governance az ellendrzés mellett foglal
allast. A jogtorténeti tapasztalatoknak koszonhetéen ezen nem is csodalkozhatunk,

¢ Lasd DAVIES, Paul L., Board Structure in the UK and Germany: Convergence or Continuing
Divergence? 21-23. old. Elérhet6: SSRN: http://ssrn.com/abstract=262959 or DOI: 10.2139/ssrn.262959.
Eredetileg megjelent: International and Comparative Corporate Law Journal (2001) Vol. 2. 435-456. old.
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hiszen a stakeholderek védelmét ott elsdsorban nem tarsasagi jogi eszk6zok garantaljak.
Emiatt az Egyesiilt Kirdlysdgban sem tlinik redlisnak, hogy felmeriiljon az igény egy
kétszintli modell bevezetésére. Ennél fogva régen elcsendesedtek mar azok a hangok is,
amelyek az 1970-es ¢években, a Bullock Bizottsag jelentése kapcsan az

igazgatotanacsban betoltott kotelez6 munkavallaloi képviselet mellett tették le a
voksukat.***

2 Lasd DAVIES, Paul L., Board Structure in the UK and Germany: Convergence or Continuing
Divergence? 23-24. old. Elérhet6: SSRN: http://ssrn.com/abstract=262959 or DOI: 10.2139/ssrn.262959.
Eredetileg megjelent: International and Comparative Corporate Law Journal (2001) Vol. 2. 435-456. old.
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VI. Fejezet:
A vallalati vezetok javadalmazasanak kérdései

Az Egyesiilt Allamokban, 2008-ban a kozvélemény és a kongresszus felhaborodasat
egyarant kivaltotta az American International Group pénzintézet vezetdinek
javadalmazasi botranya. Kideriilt ugyanis, hogy az 4allami bankmentd csomag
forrdsaibol, igy tulajdonképpen az adofizetdk pénzébdl kisegitett American
International Group (AIG) 165 millio dollar jutalmat fizetett ki 2009. marciusaban
vezetdinek. Tobben koziiliikk egy milli6 dollart, vagy azt meghalad6 dsszeget vettek fel.
Edward Liddy 2008 szeptemberében vette at a cég CEO posztjat, amikor is az
Osszeomlas sz€lén alld pénzintézet megkapta az elsd szovetségi timogatast. Azonban az
AIG ismételt megmentéséhez ezt kdvetden mar ujabb tékeemelésre is sziikség volt.
Washington ennek keretében dsszesen 170-180 milliard dollar segélyt utalt ki.®*

A |, tiszteletdijakon” tal kozfelhaborodas targyat képezte, hogy az AIG a szdvetségi
tamogatas egy részét —egyes hirek szerint 93, mas informdaciok szerint 120 milliard
dollart— mas pénzintézeteknek, kozottiik eurdpai bankoknak juttatott. Hatalmas
Osszegeket kapott a Goldman Sachs bankcsoport, de a Merrill Lynch és a Morgan
Stanley vezetbi is extra-juttatisokban részesiiltek az AIG segélycsomagjabol. >

A bonuszgatenek is nevezett AIG-botranyban kideriilt, hogy a biztositd feliigyeletét
ellaté kozponti bank, a FED —amely korményzati €s kongresszusi jovahagyas nélkiil
hozza meg dontéseit— tisztaban volt az AI/G javadalmazési politikdjaval és hozzajarult
ahhoz. Ez még megddbbentébb annak tiikrében, hogy 2009-re az AIG 80 szézaléka
4llami tulajdonba keriilt. >

Barack Obama elndk nyilatkozataban kozolte, hogy 6t is felhaboritotta az AIG-
bonuszok tigye. Az elndk elsOsorban etikai, erkolesi oldalrol tamadta a céget, de
biztositotta a kdzvéleményt arrdl, hogy a kormanynak megvannak az eszkdzei az ilyen
és ehhez hasonlo visszaélések megelézésére, kezelésére.

Andrew Cuomo, New York-i foiigyészt 2008. marcius 18-an, szerdan hallgatta meg a
képviseldhaz pénziigyi bizottsdga. Cuomo szerint azok a vezetdk is magas jutalmakat
kaptak, akiknek a dontései oriasi veszteségeket okoztak a tarsasagnak.

A Kongresszus 2009. marcius 19-én torvényjavaslatot fogadott el arr6l, hogy 90
szazalék nagysagrendlii ado kivetésével az allam visszakapja az AIG altal kifizetett
prémium nagy részét. Az adokulcs az olyan bonuszokat terhelte, amelyeket az allami
forrasbol kisegitett tarsasagok folyositottak menedzsereiknek.

A képviseldhdz szokatlan gyorsasdggal, minddssze par nap alatt hatarozott. A javaslat
328-93 aranyban elfogadasra keriilt. A 90 szazalékos addkulcs minden tarsasagnal
azokat a bonuszokat terheli, amelyek meghaladjak a 250 ezer dollart, feltéve, ha az adott
vallalat legalabb 5 milliard dollaros allami segélyt kapott. A szendtus a jogszabalyt
szintén megszavazta.’

3 http://hvg.hu/gazdasag/20090319 uSA AIG_jutalom_ado.aspx

% http:/hvg.hu/vilag/20090322 aig_egyesult_allamok.aspx

3 http://www.hirszerzo.hu/cikk.aig-botrany_brutalis_megadoztatas.101859.html
* http://www.mfor.hu/cikkek/Botrany lett_a_165_millios_bonuszbol.html

> http://hvg.hu/gazdasag/20090319 uSA_AIG_jutalom_ado.aspx

% http://www.metropol.hu/gazdasag/cikk/380182
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A rendelkezések hatdsara a legtobb prémiumot a menedzserek visszafizették A foligyész
méltatta azokat, akik onként adtdk vissza bonuszaikat, cadfolva, hogy ez fenyegetés
hatasara tortént volna. Hozzatette azonban, hogy ezek a wvallalati vezetok nem
szerepelnek majd azon a listan, amely a bonuszgate tligyek névsorarol esetleg
kozzétételre keriil a késébbiekben. ®

A 2008-as botranyok a corporate governance témakorének egy Orokzold slagerét
értelmezték ujra: a vallalati vezetok javadalmazasanak elméletét.

crer

Az Egyesiilt Allamokban az 1990-es években a véllalatvezetdi javadalmazas mértéke és
Osszetétele erdteljesen atalakult. Az ez id6 tajt tapasztalhato erdteljes novekedést a
menedzsment javadalmazasaban Charles Himmelberg,***R. Glenn Hubbard,**illetve
Kevin J. Murphy és Jan Zabojnik®*®elemzéseik soran a kiemelkedd igazgatdi képességek
irdnti megnovekedett kereslettel magyaraztak.®’ A magunk részér6l mégis ugy
gondoljuk, hogy kétségbe vonhatd, hogy a szoban forgdé mértékii novekedésre
barmilyen raciondlis magyaréazatot talalhatunk.

Amennyiben mégis magyarazatot keresiink, tigy utalnunk kell arra, hogy a vallalati
felsdvezetdk munkaerdpiaca kordntsem osztja a klasszikus munkaerdpiac alapvonasait.
Felmeriilhetnek ugyanakkor olyan érvek, hogy szdmos potencialis igazgato-jelolt
alacsonyabb javadalmazas fejében is elvallalja egy pozicid betoltését. Az ilyen érv
viszont félrevezetd lehet, mivel ha az igazgatok valdban jol és megbizhatdéan végzik a
feladatukat, akkor még a (hozzajuk képest) masodik legjobb alternativa vélasztasa is
dollar millidrdokba keriilhetne.**®

Emellett a vallalati felsdvezetdk javadalmazasidnak dsszehasonlitasa méas munkavallalok
dijazasaval fokozodo divergenciadt (azaz tavolodé tendenciat) mutat. A CEO pénzbeli
javadalmazasa az Egyesiilt Allamokban az 1970-es években az atlagos munkavallalo
fizetésének 30-szorosa volt, 2002-re viszont a 90-szeresére nott. A teljes
javadalmazasuk, beleértve a részvény-opciokbol szarmazd Gsszegeket is, a termelést
végzO munkavallalok jovedelmének 360-szorosat tette ki 2002-ben. Megddbbent6 adat,
hogy ez még igy is visszaesést jelent a 2000-es év 570-szeres rekordjdhoz képest.**’

A tarsasagiranyitasi strukturdk és a javadalmazas Osszefliggéseire vilagitottak ra John
Core650, Robert Holthausen“l, és David Larcker®™ professzorok. Kutatdsaik
eredményei azt igazoljak, hogy a CEO javadalmazisa magasabb, ha a CEO egy

4 Charles Himmelberg, a Goldman Sachs globalis befektetési kutatoja.

5 R. Glenn Hubbard, a pénziigyek és gazdasag professzora az amerikai Columbia Bussiness School-on.
%46 Jan Zabojnik, a Queen's University-n, Kingstonban Gazdasagi Tanszékének professzora.

7 Lasd HIMMELBERG, Charles P. - HUBBARD, Glenn R., Incentive Pay and the Market for CEO’s:
An Analysis of Pay-for-Performance Sensitivity,

Elérhetd: http.//ssrn.com/abstract=236089 (2000) (nem pulikalt, - Columbia Business School)

Lasd még MURPHY, Kevin J. - ZABOJNIK, Jan, Managerial Capital and the Market for CEO’s
Elérhet6: http.// www-rcf.usc.edu/~kjmurphy/CEOCapital.pdf (2004) (nem publikalt)

% Lasd HOLMSTROM, Bengt, Pay Without Performance and the Managerial Power Hypotesis: A
Comment, The Journal of Corporation Law (2005) nyar. 707. old.

99 Lasd HALL, Brian J. — KEVIN, Murphy J., The Trouble with Stock Options, Journal of Economic
Perspective (2003) nyar. 21-22. old.

60 John E. Core, a Wharton University of Pennsylvania konyvvitel professzora.

5! Robert Holthausen, a University of Pennsylvania konyvvitel és pénziigyek professzora.

652 David F. Larcker, a Stanford Egyetem konyvvitel professzora.
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személyben az igazgatotanacs elnoke is. Az Egyesiilt Allamokban kdzismerten ez a
gyakorlat érvényesiil. Emellett vizsgalataik azt is kimutattdk, hogy magasabb a
javadalmazas az igazgatdtanacsok magasabb 1étszama esetén is. Emellett
megfigyeléseik szerint az is ndvelheti a CEO javadalmazasat, ha a fiiggetlen igazgatok
(independent directors) tulterheltek (tobb igazgatotanacsban is ellatnak megbizatast),
hatvankilenc év felettiek, illetve ha a jelentdsebb részvényblokkok tulajdonosai a
tarsasagnak csak kisebb részét birtokoljak. >

Erdeklédésiinkre tarthat szamot az a megfigyelés, hogy az Egyesiilt Allamokban a CEQ
készpénz-javadalmazadsa  nincs  szoros  Osszefliggésben a  DOW  index
alakulasaval,®**viszont teljes javadalmazasa mar igenis erds kapcsolatot mutat a tézsdei
teljesitménnyel.®> Nem meglepd, hogy az 1990-es évek kifejezetten jo periddust
jelentettek az Egyesiilt Allamokban a vallalati felsdvezetdk szamara. Ebben az
idészakban ugyanis (1992-2000 kozott) az atlagos CEO éves kompenzacidja 2,3 millio
dollarrél 6,5 millio dollarra emelkedett. Ezt az emelkedést, valamint a részvény-
opciokban bekdvetkezett novekedést jol mutatjdk a Standard & Poor’s 500
tarsasdgainak vonatkozasdban a CEO javadalmazasok mértékében bekovetkezett
valtozasok.*

Az Egyesiilt Allamokban a vdllalatvezetdi javadalmazdis a 90-es évek kozepén vialt
nagyobb részben részvenyalapu dijazdassa. Ezzel Osszefiiggésben a kompenzacio
eloszlasa is valtozott. Mivel a javadalmazas nagy része részvény-opciodban torténik, és
teljesitményhez kotott, ezért a nyereséges tarsasagok igazgatdi magasabb javadalmazast
remélhetnek, mig a veszteségesek — elméletileg - nem kapnak semmit. Emellett a
nyereséges tarsasagok igazgatdinak javadalmazasa mindig az 1jsagok cimlapjain
szerepel, de a veszteségesek bukéasaval senki nem t6rédik.®>” Ugyanakkor meg kell
jegyezni, hogy részvény-opciokkal nyereséget elérni a gyakorlatban nem nehéz, igy az
eldbbi megallapitast valoban inkabb csak elméleti szinten tekinthetjiik helytallonak. Es
vajon lehet-e helytallo egy elmélet akkor, ha azt a gyakorlat nem igazolja vissza?

A vallalati botranyok és 6sszeomlédsok tlikrében a tarsasdgiranyitas teriiletének mélyebb
ismerete nélkiil is szembetiind ellentmondas, hogy az Egyesiilt Allamokban csillagaszati
Osszegli javadalmazdsok folyositasarol elhiresiilt tarsasdgok és pénzintézetek hosszi
tava teljesitménye és az Oket iranyitd menedzsment juttatdsai kozott oridsi szakadék
taitong. A kritikai szakirodalom meglehetdsen hamar rdmutatott, hogy a vallalatok
miikodésével kapcsolatos problémakban szerepet jatszott a csalard magatartds, az
igazgatotanacs gyenge teljesitménye, a hanyag tarsasagirdnyitds (poor corporate
governance), a konyvvizsgalok mulasztisai, és természetesen a piaci buborékok
kipukkanasa. A folyamatoknak kdszonhetden fellépd komoly veszteségeket pedig végiil
a befekteték voltak kénytelenek elviselni.®® Azonban a fentebb vazolt ellentmondast

653 1.4sd PERRY, Tod — ZENNER, Marc, CEO Compensation in the 1990°s: Shareholder Alignment or
Shareholder Expropriation? ,Wake Forest Law Review (2000) No. 1. 137. old.

5% Dow Jones tézsdeindex

65 Lasd HALL, Brian J. —- MURPHY, Kevin J., The Trouble with Stock Options, Journal of Economic
Perspective (2003) No. 3. 21-22. old.

636 1 asd MURPHY, Kevin J., Explaining Executive Compensation: Managerial Power vs. the Perceived
Cost of Stock Options, University of Chicago Law Review (2002) nyar. 847-848. old.

7 Lasd BOOTH, Richard A., Executive Compensation, Corporate Governance, and the Partner
Manager, University of Illinois Law Review (2005) No. 1. 281. old.

% Lasd SADLAK, Kristina A., The European Comission’s Action Plan to Modernize European
Company Law: How Far Should the SEC Go in Exempting European Issuers from Complying with the
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tekintve —hiszen az emlitett tarsasdgok vezetdinek javadalmazasa még az Osszeomlas
évében is rendkiviill magasnak mondhato— immar az aktudlis pénziigyi és gazdasagi
valsagjelenségek tiikrében is felmeriilhet a kérdés, hogy e hidnyossagok a
teljesitményalaptt javadalmazds milkddésében extrém ¢és atipikus esetek voltak-e?
Amennyiben nem igy van, ugy lehetséges, hogy a vezetd tisztségvisel6k
javadalmazasanak altalanos és folyamatosan jelenlévd problémaira utalnak?®’ Az
elmult idészakban tapasztalhatdé latvanyos vallalati Gsszeomldsok és pénzintézeti
botranyok —melyek végsd soron a globalis tékepiacok teljesitményét is magukkal
rantottak— arra Osztondzhetnek minket, hogy a modern tarsasagok menedzsmentjének
tevékenységérdl kialakitott képiinket megvaltoztassuk, de legaldbbis komolyan
ujragondoljuk. Ezzel 0sszefliggésben meger6sodott az a nézdpont, miszerint szamos
tényez0 adhat 6sztonzést a vallalat vezetésének sajat juttatdsainak novelésére; mindezt a
tarsasag, a részvényesek ¢és mas érdekeltek koltségére. Ezek kozé a faktorok kozé
sorolhatjuk a vezetdk pozicioibol fakadd érdekek struktarajat, hatalmukat ¢és
diszkréciojukat a pénziligyi jelentések ¢és a tarsasag eredményeinek kozzététele
vonatkozasaban, illetéleg teljesitményalapu javadalmazasi csomagok elterjedését.®®

II. A vallalati vezeték javadalmazasanak elméleti hattere az Egyesiilt Allamokban

1) A megbizo-megbizott elmélet

A modern véllalatvezetdi javadalmazas gyakorlatanak felvazolasa akkor lehetséges, ha
megvizsgaljuk a teriilet elméleti hatterét is. Az Egyesiilt Allamokban komoly elméleti
¢s tudomanyos hattér jott 1étre annak igazolasara, hogy egyes javadalmazési csomagok,
valamint az azokban fellelhet kiilonbozé komponensek hogyan tudjak eldsegiteni a
vallalatok hatékonysagat ¢és értékndvekedését a menedzsment megfeleld Osztonzésén
keresztiil. Az erre vonatkozo kutatasok alapjat a megbizé-megbizott elmélet®®jelenti,
amely tobb megkdzelitési lehetdséget is kindl szamunkra. Ez az elmélet ugyanis a
menedzsment javadalmazasanak két eltérd, egymassal versengd, ugyanakkor altalaban
parhuzamosan is jelenlévo jellegzetességét hangsulyozza. Egyik részrdl a javadalmazas
megjelenhet, mint az irdnyitdsi koltségek®ellenszere (vagyis az un. optimdlis
szerzodeés-elmélet, vagy mas elnevezéssel kartavolsagbol targyalas modellje). Mésik

részr6l a menedzseri hatalom nézdépontja jelentheti a kiinduldsi pontot, amelynek

Sarbanes-Oxley Act?, Brigham Young University - International Law and Management Review (2006-
2007) tél. 1. old.

Lasd még BAINBRIDGE, Stephen M., Book Review: Lucian Bebchuk & Jesse Fried, Executive
Compensation: Who Decides? — Pay Without Performance: The Unfulfilled Promise of Executive
Compensation (Harvard University Press, Cambridge, 2004), Texas Law Review, (2005) No. 83. 1638.
old.

659 1 ,4sd HILL, Jennifer G., Regulatory Responses to Global Corporate Scandals, Wisconsin International
Law Journal, (2005) No. 3. 412. old.

660 1 4sd HILL, Jennifer — YABLON, Charles M., Corporate Governance and Executive Remuneration:
Rediscovering Managerial Positional Conflict, University of New South Wales Law Journal, (2002) No.
2.314. old.

% principal-Agent Theory

52 tn. agency-cost
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alapjan a javadalmazast irdnyitdsi koltségként kell kezelni.®” A tulajdonosi struktura és

a tarsasdg irdnyitdsanak szétvalasztisa ugyanis olyan feltételeket teremt, amelyek
alapjan a részvényesek ¢s a mindenkori menedzsment érdekei elagazhatnak. Igy az
érdekek eltérésébdl adodo konfliktusok feloldasa érdekében sziikséges az optimalis
javadalmazasi struktira megéllapitasa.®**

a) Az optimalis szerzodés-elmélet

Elséként az optimdlis szerzédés-elmélet megkozelitését vizsgaljuk, amely szerint a
vallalati vezetok megfelel6 javadalmazasa alkalmas arra, hogy mérsékelje az iranyitdsi
koltségeket. Igy valik lehetévé, hogy feloldodjanak a menedzsment szubjektiv
érdekeinek és a részvényesek érdekeinek eltérésébdl adodo konfliktusok a magas
kozkéz-hanyaddal rendelkezd tarsasdgokban. Azért tekintjiik ezt a javadalmazési
struktira kialakitdsa szempontjabol alapvetd megkdzelitésnek, mert a tulajdonosi
struktira és az iranyitas szétvéalasztasabol adodoan az igazgatésag a tulajdonosok
(részvényesek) megbizottjaként diszkréciot gyakorol azok vagyona felett. Ez pedig
olyan koltségek felmeriilésének kockazataval jar egyiitt, melyek a vallalati vezetdk és a
részvényesek érdekeinek eltérésébdl adédnak.®® Amennyiben mindezeket tekintetbe
vesszilk, Ugy ¢érthetévé valik e nézépont elnevezése, optimal contracting
approach®®(masik nevén arm’s length bargaining-theory), vagyis optimdlis szerzédés-
megkozelités (illetve a kartavolsaghol targyalds” elmélet). Ennek alapjan az
igazgatotanacs®’a  menedzsmenttel ,, kartdvolsdgh6l” —a harom 1épés tavolsagot
betartva—, mint fliggetlen targyalofél egyezkedik a javadalmazésrol. A részvényesi jolét
szempontjat alapul véve az igazgatdtanacsi tagok a varhatd koltségek és elényok
optimalis egyensulyan alapulé javadalmazdsi méodokat javasolnak. Ezen — uralkodo —
elmélet hivei szerint a menedzsereknek nincs befolyasuk a javadalmazasukat
megallapito igazgatotandcsra, az ugyanis tOlik megfeleld ,tavolsagot” tart. A
gyakorlatban vannak ugyan olyan esetek, amelyek az elméletet latszolag feliilirjak, &m
az elmélet tamogatoi ezeket atipikusként, marginalis eltéréseként kezelik.®®® Ebbél a
nézdpontbdl szemlélve a menedzsment javadalmazasi csomagja az iranyitasi-probléma
megoldasanak eszk6zét jelenti, mely problémak alapvetéen nem az igazgatdtanacs és a

663 Lasd BERLE, Adolf A. — MEANS, Gardiner C., The Modern Corporation and Private Property.
(Macmillan, New York, 1932), 4-5. old.

64 Lasd BAINBRIDGE, Stephen M., Book Review: Lucian Bebchuk & Jesse Fried, Executive
Compensation: Who Decides? — Pay Without Performance: The Unfulfilled Promise of Executive
Compensation (Harvard University Press, Cambridge, 2004), Texas Law Review, (2005) No. 83. 1621.
old.

6Lasd STEENO, Annaleen, Note: Corporate Governance: Economic Analysis of a , Comply or
Explain” Approach, Stanford Journal of Law, Business and Finance (2005-2006) No. 2. 395. old.

Lasd még ALLEN, William T. — KRAAKMAN, Reinier, Commentaries and Cases on the Law of
Business Orgainisation. (Aspen Publishers, 2003) 10-12. BERLE, Adolf A. & MEANS, Gardiner C.,
The Modern Corporation and Private Property. (Macmillan, New York, 1982) 119-125. old.

666 BEBCHUK, Lucian Arye — FRIED, Jesse M. — WALKER, David 1., Managerial Power and Rent
Extraction in the Design of Executive Compensation, Harvard Law School (2002) No. 6. Discussion
Paper No. 366. 761. old.

Elérhetd: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=316590,
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6%Lasd BEBCHUK, Lucian Arye — FRIED, Jesse M., Pay Without a Performance — The Unfulfilled
Promise of Executive Compensation. (Harvard University Press, 2004), 13-15. old.
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részvényesek, hanem a menedzsment ¢€s a részvényesek kozott jelentkeznek, a
tulajdonviszonyok és az irdnyitasi hataskorok elvalasztasabol adodoan. A javadalmazési
probléma kihivasa olyan javadalmazasi mod megtervezése, amely a menedzsmentet a
vallalat értékének maximalizdaldsara sarkallja, és nem arra, hogy sajat érdekeiknek
megfelelden cselekedjenek. A kulcs a helyes kapcsolat megtalalasa a menedzsment
javadalmazasa és a tarsasag teljesitménye kozott. A menedzsment Osztonzésének
céljaval osszefiiggésben az elmélet kdvetdi inkabb a vallalatvezetok javadalmazasanak
»mikéntjével”, mint annak ,,mértékével” foglalkoznak.669

Ez az elmélet harom alapvetd szempontot kinadl az optimalis javadalmazasi gyakorlat
kialakitasanak eldsegitésére: az igazgatdtaniacs javadalmazasi gyakorlata a vallalat
szamara 1) megszerezze és megtartsa a jo képességli vezetoket, 2) megfeleld 0sztonzést
nyujtson szdmukra, hogy energidikat a részvényesi jOlét (shareholders wealth)
elémozditasara forditsak, 3) valamint, hogy minimalizaljak ennek osszkoltségét.®”® A
jelenlegi javadalmazési rendszer alapvetd problémajanak tekinthetd részvény-opciokkal
torténd javadalmazéasi modszerrel kapcsolatban arra az allaspontra helyezkednek az
elmélet legjelentdésebb képviseldi, hogy bar ez a modszer korantsem tekinthetd
tokéletesnek, de még mindig a legjobb modja, hogy Osszekapcsoljuk a tarsasag sikereit
¢s a vallalatvezetdi jutalmazast.

A vallalati és tokepiaci szektorhoz kapcsolodd elemzéseink alapjan azonban mar
elemzésiink elézd részeiben is kifejtettikk, hogy szkeptikusak vagyunk az ilyen
megfeleltetéssel szemben. Ennek kiinduldépontjat ugyanis az jelenti, hogy a vallalat
sikereinek indikatora a részvényar, kizdrdlagosan e szemponton keresztiil itélhetd meg
egy tarsasag, illetve annak vezetésének munkéja. Ezt a megkdzelitést azonban mi nem
osztjuk. Ugy gondoljuk, hogy a tézsdei részvényarak kozép-rovid tavon feltétleniil,
hosszabb tavon pedig gyakorta a befektetdi pszichologia tiikrében valtoznak. Az elmélet
képviseldi altal javasolt opcid alapil javadalmazds pedig hozzdbilincseli a gazdasagi
teljesitmény fogalmat a részvényar-maximalas (esetiikben kizarolagos) szempontjahoz.
Az elmélet tehat végsd soron tovabb motivalja a részvényar-maximalds napjainkra
tarthatatlanna valé rendszerét. Az opcidk hatékony érvényesitésének elofeltétele
ugyanis a —pillanatnyilag — magas részvényarfolyam.

b) A menedzseri hatalom elmélete

Az Un. managerial power (menedzseri hatalom) elmélet a fent kifejtett allaspontnak
mintegy ellenpontjat képezi. Arra hivja fel a figyelmet, hogy a javadalmazasi strukturak
megkomponalasanak hatterében huzo6do6 szandék nem mas, mint leplezni azok kdltségeit
¢és minimalizdlni a kozfelhdborodast.””' Ennek a nézépontnak a megalkotisa és
tovabbfejlesztése Lucian Arye Bebchuk,*" Jesse Fried®"és David

669 Lasd JENSEN, Michael C. - MURPHY, Kevin J., CEO Incentives: It’s Not How Much You Pay, But
How, Harvard Business Review (1990/méajus-jinius) 138. old.

670 Lasd: SMUCKLER, Jeremy J., The SEC’s Rule Changes Regarding CEO Compensation Disclosure:
Predicted Effects Using the Optimal Contracting and Managerial Power Theories, The Corporate
Governance Law Review (2007) No. 2. 117. old.

7' Lasd: BEBCHUK, Lucian Arye — FRIED, Jesse, Pay Without a Performance — The Unfulfilled
Promise of Executive Compensation (Harvard University Press, 2004), 13-15. old.

72 Lucian A. Bebchuk, a Harvard Egyetem jog, gazdasag és pénziigyek professzora, és a Harvard jogi
tagozatan a Corporate Governance Program igazgatdja.

673 Jesse M. Fried, a californiai Berkeley Egyetem jogaszprofesszora.
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Walker®*professzorok nevéhez flizédik. Allaspontjuk szerint a vallalatvezetéi
javadalmazasi megallapodas nem jelenti a vallalat irdnyitasi kéltségeihez kapcsolodo
problémék ellenszerét. Eppen ellenkezbleg, ¢ megallapodasokkal kapcsolatban
jelentkezd problémak pontosan ugyanolyan természetiiek, mint amelyeket megoldani
szandékozik.’” A menedzseri hatalom elmélet szerint a részvényesek elfogadtak az
egyre ndvekedé menedzseri javadalmazast (vagy legalabb is beletérddtek abba), tehat a
vallalati vezetok 0sztonzésének eszkozét 1atjak benne. Ennek azonban komoly jarulékos
koltségei vannak, amely felveti a kérdést, miszerint az ilyen 0sztonzés megéri-e a hozza
kapcsolodo koltségeket? Az elmélet tamogatodi felismerték az ellentmondast, vagyis azt
a jelenséget, hogy a novekvd javadalmazias kordntsem parosul hasonlé mértékii
teljesitménnyel. SOt a gyakorlati tapasztalatok visszaigazolni latszanak, hogy a
javadalmazasba fektetett 6sszegek nem feltétleniil tériilnek meg a részvényesek szamara
a menedzsment értékteremtd tevékenysége révén. Az elmélet nem hagyja figyelmen
kiviil azt a jol érzékelhetd torekvést sem, amelynek alapjan a vallalati vezetdk
maximaljak javadalmazéasukat, s6t ennek érdekében nem riadnak vissza attol sem, hogy
befolyasukat latba vessék. Megfigyeléseikbdl az elmélet kovetdi azt a kovetkeztetést
vontak le, hogy a vallalati vezetdi javadalmazési szerzodésekben lehetdség szerint el
kell valasztani a jutalmazas szempontjait a teljesitmény szempontjaitol. Igy az elmélet
ravilagit az ,, erds menedzserek” torekvéseire, akik széles mozgésteret élveznek, mialtal
befolyasolhatjak sajat javadalmazési csomagjuk feltételeit. Ezt minden bizonnyal meg is
teszik, oly mddon is, hogy leplezik javadalmazasuk bizonyos elemeit. Ezzel probaljak
enyhiteni a tarsadalom és a média kivancsisagat és tompitani a kritikak élét.®”®

Az elmélet természetesen nem allitja azt, hogy a menedzsment tagjai minden esetben
arra torekednének, hogy ki is hasznaljak e javadalmazas-kiterjesztd lehetdségeket. Nem
allitta azt sem, hogy e magatartasnak kizardlagos szerepe lenne a javadalmazés
kialakitasaban. Ugyanakkor ravilagit arra, hogy a fliggetlennek kikialtott igazgatotanacs
tagjai nem teljesen fliggetlenek. Ezt azzal is alatdmasztjak, hogy a CEOQO altalaban
befolyast gyakorol az igazgatotanacs tagjainak megvalasztasara, valamint 6 a tarsadalmi
kapcsolatok letéteményese is. Ez azt eredményezi, hogy az igazgatdtanacsok tagjai
tamogatjak a CEO-t abban, hogy allaspontjat keresztiil vigye.®”” Ez abbol adodik, hogy
az amerikai tarsasagok esetében a CEO gyakran szamottevo befolyassal rendelkezik az
igazgatotanacs tagjainak kinevezésére, ezért az igazgatoknak a tovabbiakban érdekiik
lesz, hogy fenntartsak vele a jo kapcsolatot. Ez javithatja esélyliket az jravalasztasra.
Az empirikus bizonyitékok igazolni latszanak,®”*hogy azok az igazgatotanacs-tagok,
akik a CEO kozvetlen munkakornyezetében dolgoznak, lojalitdst tanusitanak az
iranyaba ¢s ragaszkodast sajat pozicidjuk iranyaba.

% David I. Walker, a Bostoni Egyetem Jogi Karanak professzora.

751 ,3sd BAINBRIDGE, Stephen M., Book Review: Lucian Bebchuk & Jesse Fried, Executive
Compensation: Who Decides? — Pay Without Performance: The Unfulfilled Promise of Executive
Compensation (Harvard University Press, Cambridge, 2004), Texas Law Review, (2005) No. 83. 1624.
old.

Lasd MURPHY, Kevin J., Explaining Executive Compensation: Managerial Power vs. the Perceived
Cost of Stock Options, University of Chicago Law Review (2002) nyar. 847. old.

77 Lasd MURPHY, Kevin J., Explaining Executive Compensation: Managerial Power vs. the Perceived
Cost of Stock Options, University of Chicago Law Review (2002) nyar. 851-852. old.

6% Lasd BAINBRIDGE, Stephen M., Book Review: Lucian Bebchuk & Jesse Fried, Executive
Compensation: Who Decides? — Pay Without Performance: The Unfulfilled Promise of Executive
Compensation (Harvard University Press, Cambridge, 2004) Texas Law Review, (2005) No. 83. 1625.
old.
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Az elmélet hangsulyozza, hogy az eddigi elemzések viszonylag csekély figyelmet
forditottak olyan javadalmazédsi elemekre, melyek ugyanakkor jelentds sulyt
képviselnek a menedzsment javadalmazédsidnak teriiletén. Ilyennek tekinthetjiik
kiilondsen azokat a kifizetéseket, melyeket a menedzserek bizonyos iitemezés szerint
kapnak, példaul a kedvezé kolesondket,”’a nyugdijakat és mas késleltetett
javadalmazasi eszkdzoket, valamint mellékjovedelmeket.

Osszefoglalasképpen megallapithatjuk, hogy az elmélet tdmogatdi szerint a
részvényaron alapuld javadalmazids adott esetben tadmogathaté lehet ugyan, de a
menedzsment kdnnyen megtalalhatja a modjat annak, hogy sajat javara befolyasolja az
opcids-megallapodasokat. Igy ezek lényegesen eltérnek az optimalis megallapodasi
modelltdl, amelyet —elméletben— egymastol fiiggetlen felek kotnének. Az eltérés
természetesen a menedzsment javat szolgalja, nem a részvényesekét.*®

Mindezekre tekintettel, az elmélet arra a kovetkeztetésre jut, hogy a menedzsment de
facto sajat maga hatdrozza meg a javadalmazéasat. Ebbdl azonban allaspontjuk szerint
nem kovetkezik automatikusan, hogy a juttatasok mértéke teljesen ellendrizetlen marad,
esetleg elszabadul. Ez ellen hat az a racionalis felismerés is, hogy amennyiben a vallalat
vezetése tulzott mértékll javadalmazast (példaul egy kimondottan nagymértékii opciot)
juttatna sajat maganak, az akar a tarsasag részvényeinek arfolyamcsokkenését is
okozhatna. Ekkor ugyanis az opci6 gyakorlasaval parhuzamosan felléphetne a részvény-
felhigulasnak nevezett jelenség, mely csokkentheti az egy részvényre jutd eredményt. A
tulzott javadalmazas azért sem tekinthetd optimalisnak a befektetok nézdpontjabol, mert
az erre forditott eszkdzok is a az & nyereségiik rovasara (tehat az osztalék alapjabol)
keriilnek levonasra. Emiatt a ndvekvd nagysagrendek aggodalmat ébreszthetnek. A
vallalat vezetése érdekelt abban, hogy az részvény-arfolyamokat optimalis szinten
tartsa, ami segithet egy esetleges ellenséges felvasarlas (hostile takeover) esélyeinek
csOkkentésében is. Alacsonyabb arfolyam esetében a tarsasag kitettsége is novekszik a
vallalatfelvasarlasok veszélyeinek irdnyaban, ami az aktudlis menedzsment pozicidjanak
elvesztésével is fenyegethet. Eppen ezért a javadalmazas optimalis szinten tartasaval
célszeri megdvni az arfolyamot, mig a talzott mértékekbdl eredd befektetoi
aggodalmak ennek éppen az ellenkez6jét eredményezhetik.®!

Az elmélet kritikusai vitatjak, hogy a vallalati vezetok hatalma kiterjedne arra, hogy
sajat javadalmazasukat korlatok nélkiil allapithassdk meg. Szerintik ugyanis a
menedzsment érdekelt reputacidjanak és munkahelyének fenntartdsaban, emiatt nem
csak kertilheti, de keriilnie is kell az olyan jutalmazast, ami kézfelhdborodast valthat ki.
A kiemelt befektetok, mint példaul az intézményi befektetok és nyugdijalapok
véleménye kiemelt jelentdséget nyer ezen a téren. Ezek az intézményi befektetdk akkor
is onmérsékletre kényszerithetik a vezetOket, ha az igazgatdtanacson beliili ellen6rzo
funkciok éppen gyengélkedd tendenciat mutatnak. Ennek illusztralasa céljabol érdemes
felidézniink a New Yorki Ertéktézsde egykori CEO-janak, Richard Grassonak esetét. O

7% A vallalati fels6vezetdknek nyujtott kolesonoket a 2002-es Sarbanes-Oxley Act kifejezetten
tilalmazza. Ez természetesen a piaci viszonyoknal kedvezébb vallalati kolcsondkre vonatkozik. A
hitelezéssel foglalkozo pénzintézetek a szokésos piaci kondicidk alapjan akadaly nélkiil hitelezhetnek
sajat tisztégviseldik szamara.

80 14sd BEBCHUK, Lucian Arye — FRIED, Jesse, Pay Without a Performance — The Unfulfilled
Promise of Executive Compensation (Harvard University Press, 2004), 16. old.

Lasd még HOLMSTROM, Bengt, Pay Without Performance and the Managerial Power Hypotesis: A
Comment, The Journal of Corporation Law (2005) nyar. 703. old.

8! Lasd BOOTH, Richard A., Executive Compensation, Corporate Governance, and the Partner
Manager, University of Illinois Law Review (2005) No. 1. 285. old.
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ugyanis olyan mértékli oppozicioval taldlta magat szemben javadalmazasi kondicidinak
készonhetSen, hogy a kialakult felhaborodas miatt le kellett mondania a poziciojarol.
Arra vonatkozéan, hogy a menedzsment javadalmazasa kapcsan -elkeriilje a
kozvélemény és a befektetdk felhdborodasat, nyilvanvaldéan a legegyszeriibb mod az
lenne, ha onmérsékletet tantsitana a javadalmazéas tekintetében. Ennek gyakorlati
érvényesiilését azonban Bebchuk, Fried, és Walker professzorok vitatjadk, mi pedig a
gyakorlatot ismerve nemigen tehetiink mas, mint egyetértiink veliik. Nézépontjuk
szerint a menedzsment inkdbb atstrukturdlja juttatdsait, végeredményben leplezi,
valamint kevésbé attekinthetévé teszi azokat. Ez pedig hozzajarul ahhoz, hogy a
javadalmazasi struktirdk nem csupan nagysagrendjeikben rugaszkodnak el a kivéanatos
mértékektol, de kevésbé attekinthetdek és kevéssé igazodnak a tarsasag altal elérni
kivant célokhoz is. Ez szakszeriitlenséget eredményez, deformdlja a kifizetések
rendszerét. Utalnunk kell arra is, hogy a befektetok irdnydban a rendkiviil magas
Jjavadalmazast csak a hasonloan rendkiviili hozamok indokolhatjak. Igy a menedzsment
ihletet kaphat arra, hogy rendkiviil kockazatos tranzakciokon keresztiil megvalosulo
részvényar-maximalasba kezdjen.

Az ellentét feloldasa céljabol keriilhet alkalmazasra egy kiilsé javadalmazasi tanacsado
(consultant). Az altala adott szakvélemény tompithatja a kritikékat, legitimitast adhat a
megnovelt 0Osszegli javadalmazasnak. Fiiggetlenségliik ugyanakkor -mint a
vallalatiranyitds amerikai képvisel6i szerint a gatekeeperek fliggetlensége altalaban—
megkérddjelezhetd.®™ Korabban ugyanis mar kifejtettiik, hogy a gatekeeperek mind a
2002-es dotcom valsag, mind pedig a 2007-es suprime valsag folyaméan elvtelen
lojalitast tanusitottak a vallalatok menedzsmentjének iranyaban. Ez pedig komolyan
hozzdjarult a wvallalatok valés helyzetének elleplezéséhez, ¢és a befektetok
veszteségeihez.

Az eddig elmondottakon tul 1ényeges szempont, hogy egy vallalati vezetd presztizsét,
megbecsiilését metaforizdlja, tikrozi javadalmazasanak mértéke. Eppen ezért nem
meglepd, hogy egyik CEO sem szeretne atlag alatti fizetést kapni. Ehelyett
nyilvanvaloan az atlagot meghalado juttatasokat kovetel maganak. Ehhez kapcsoldodik,
hogy a vallalat vagyoni helyzetérdl is jelzést ad, hogy a vezetdinek hogyan alakul a
javadalmazasa. Miutdn a javadalmazéas jelentds hanyada napjainkban teljesitmény-
orientalt (vagy annak kikialtott) jogcimeken torténik, ezért egyetlen tirsasdg sem teszi
ki magat annak a kockazatnak, hogy atlag alatti javadalmazast nytjtson a vezetdinek.
Ezt ugyanis a média képviseléi és az elemzék egy gyengébb teljesitmény
kovetkezményének, a véllalat elégtelen eredményeinek tulajdonithatnak. igy a CEO —
viszonylagosan mérsékeltebb— javadalmazasdban a gyenge teljesitmény szankciojat
latndk, nem pedig egy kovetendd (eldremutatd) javadalmazési politikat. Ezért az
igazgatok javadalmazasa az Egyesiilt Allamokban (és globalis 1éptékekben) emelkedd
tendenciat mutat.***

Megkérddjelezhetd ugyanakkor, hogy indokolhat6-e tobb tiz- vagy akar szazmillio
dollaros vezetéi javadalmazds, még abban az esetben is, ha a személyes CEO

682 Lasd PAREDES, Troy A., Too Much Pay, Too Much Deference: Behavioral Corporate Finance,
Ceo’s, and Corporate Governance, Florida State University Law Review (2005) No. 2. 705-706. old.
3Lasd BEBCHUK, Lucian Arye et al., Managerial Power and Rent Extraction in the Design of
Executive Compensation, University of Chicago Law Review (2002) nyar. 789-791. old.

684 Lasd SMUCKLER, Jeremy J., The SEC’s Rule Changes Regarding CEO Compensation Disclosure:
Predicted Effects Using the Optimal Contracting and Managerial Power Theories, The Corporate
Governance Law Review (2007) No. 2. 123. old.
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tevékenysége szamottevéen javitja a vallalat hatékonysagat. Az ilyen mértéka
kifizetések tobb szdzszor haladjak meg az atlagos munkavéllaloi béreket, igy jelentds
teret engednek a kozfelhaborodasnak. Az 6sszehasonlitds vonatkozasaban utalnunk kell
arra, hogy —noha a tendencia globalis— mégsem hagyhat6 figyelmen kiviil, hogy az
europai, illetve az dzsiai menedzserek jelentésen alacsonyabb dijazasban részesiilnek,
mint amerikai tarsaik.®® Amennyiben tekintetbe vessziik, hogy Eurépaban a koncentralt
részvénytulajdon er6s tulajdonosi feliigyeletet eredményez (ami egylitt jar az
igazgatosag ¢€s a menedzsment hatalménak csdkkenésével), ez komoly érvet jelent az
elmélet alatamasztasara. Ennek alapjan a mi allaspontunk sem lehet mas, mint hogy
kozvetlen Osszefliggés tapasztalhatd a felsOvezetdk javadalmazéisa és hatalma kozott.
Erre utal az is, hogy napjainkra az Egyesiilt Allamokban tapasztalhatd gyengélkedd
tulajdonosi kontroll (a pluralis részvénytulajdonbol eredden) egyiitt jar a vallalati
vezetdk hatalmanak novekedésével és javadalmazasuk sosem latott mértékeivel is.

2) A magatartastudomanyi megkozelités

Erdekes megkozelités a javadalmazas elméletének vonatkozasaban az tgynevezett
behaviorista, vagyis magatartastudomanyi megkozelités (behavioral approach). Ez az
Uj nézépont nem a hagyomanyosnak tekinthetd megbizo-megbizott elméleten alapul,
hanem egy alternativ pszichologiai nézéponton. E nézépont szerint a CEO
teljesitményét sokkal inkédbb befolydsolja dnbecsiilése és hirneve, mint a pénz 6sztonzd
ereje.®®® A wvallalati vezetSk tilzott magabiztossaga olyan irrealisan optimista
elvardsokhoz vezethet, amelyet az elemzdk hajlamosak készpénznek venni, mialtal
magatol értetédd kiindulopontot jelenthet szdmukra a késobbiekben. A menedzsment
teljesitményének a késObbiekben mar ez jelenti a mércét, ugyanis kénytelenek
szembesiilni a rajuk visszahato, de irrealis mértékben megnovekedett elvarasokkal.®®” A
megkozelités az elszabaduld javadalmazasi tételek hatranyos hatdsait sem hagyja
figyelmen kivil. A  fizetésekben jelentkezd nagy kiillonbségek ugyanis
demoralizélhatjdk a munkaerd kevésbé jol keresd héanyadat, tovabba alddshatjdk a
kollegialitast és a csapatmunkat. Ez végiil a termelékenység és az iizleti eredmények
visszaesését eredményezi. Emellett a befektetokben kételyeket tdmaszthat a felelds
tarsasagiranyitds gyakorlatdnak vonatkozdsdban, mivel az eltalzott javadalmazasi
megallapodasok ¢és kifizetések mérteke a tarsasagok éves profitjdhoz mérten is
magasnak mondhaté napjainkban. Ezaltal sériil a befektetéi bizalom is, marpedig a
tékepiacok mitkodése ezen alapul.®*®

Tobb felmérés is rangsorolja a CEO-kat fizetésiik alapjan (ami egy fontos rangsor),
melyen keresztiil megitélhetik sajat ,,pozicidjukat”. Mivel a magas fizetés jelzésértékii a
CEO hatékonysagat, képességeit és sikereit, reputacigjat illetéen, ezért felismerheto,

6% Lasd PAREDES, Troy A., Too Much Pay, Too Much Deference: Behavioral Corporate Finance,
CEO's, and Corporate Governance, Florida State University Law Review (2005) No. 2. 707. old.

6861 4sd BAINBRIDGE, Stephen M., Book Review: Lucian Bebchuk & Jesse Fried, Executive
Compensation: Who Decides? — Pay Without Performance: The Unfulfilled Promise of Executive
Compensation (Harvard University Press, Cambridge, 2004), Texas Law Review (2005) No. 83. 1632-
1633. old.

87 Lasd PAREDES, Troy A., Too Much Pay, Too Much Deference: Behavioral Corporate Finance,
CEQ’s, and Corporate Governance, Florida State University Law Review (2005) No. 2. 711. old.

6% Lasd PAREDES, Troy A., Too Much Pay, Too Much Deference: Behavioral Corporate Finance,
CEQO’s, and Corporate Governance, Florida State University Law Review (2005) No. 2. 712-713. old.
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hogy ez noveli jelentdsen a CEO-k magabiztossagat. Még erdsebb lehet ez a jelzés a
rekorderek esetében, vagyis ha a CEO javadalmazisa az egyik legkiemelkeddbb az
adott iparagban.®®” Ez még magabiztosabba teheti a vezetdt, a tendencia pedig tovabb
fokozodhat a magas —az atlagos fizetéseket tobb szdzszor meghaladd— javadalmazés
mellett jelentkezd mellékjovedelmek hatasara. Szamos példa igazolja az allitast, akar
csak az elmult évek praxisat tekintve. A tarsasdgok repiilégépeinek vagy hivalkodo
luxus  apartmanjainak hasznalata, mikincsek ajandékozasa,*’nagy  koltség-
elszdmolasok lehetésége. A példak kozott szélsdséges, kozfelhaborodast kivalto
pillanatképek is akadnak. Az a 15. 000 dollaros ernydtartd, és 2000 dollaros
szemeteslada, amelyet a Tyco International® CEO-ja, Dennis Kozlowsky kapott
ajandékba a vallalattol, minden bizonnyal ezek koz¢é sorolhatd.®®* Ot az 1999 és 2002
kozotti idészakban 332 millié dollar 6sszegli javadalmazas illette meg, ennek ellenére
2005-ben a tarsasag és a befektetOk sérelmére elkdvetett tobb mint 400 millié dollar
nagysagrendil csalasért itélték el.

A bokezii juttatasokat a menedzserek sajat munkajuk és személylik értékeléseként €s
megbecsiiléseként élhetik meg. Ez azonban tilzott magabiztossaghoz, sajat képességeik
tulértékeléséhez, tévedhetetlenségiik illuzidjahoz vezethet. Végsd soron elszakithatja
Oket a realitdsoktol, midltal a jogszabalyok és a gazdasagi torvényszeriiségek folott
allonak érezhetik magukat.®”

III. A vallalatvezetdi javadalmazéas Eurépaban

1) A részvényesi strukturdk szerepe €s a kontinentalis vallalatiranyitas jellemzodi a
javadalmazas szempontjabol

A menedzsment feliigyeletének és javadalmazéasanak kérdése még bonyolultabba valik,
ha azt a részvényesi struktira dsszefliggésében vizsgaljuk. Ezzel kapcsolatban fontos
hangsulyozni, hogy az angolszasz tarsasagi jogban kialakult megbizo-megbizott elmélet
nem minden esetben, —€s nem mindig ugyanabban a formaban— alkalmazhaté a
kontinentalis Europaban.®®* Tobbszér emlitettiik ugyanis munkankban, hogy a nyilt
tézsdei részvénytarsasagok papirjai Europaban nem plurdlis befekteté szerkezet

%9 Lasd PAREDES, Troy A., Too Much Pay, Too Much Deference: Behavioral Corporate Finance,
CEQO’s, and Corporate Governance, Florida State University Law Review (2005) No. 2. 717-718. old.

% Lasd ALTER, Denise M., Corporate Art Collecting and Fiduciary Duties to Shareholders: Legal
Duties and Best Practices for Directors and Officers, Columbia Business Law Review (2009) No. 1. 2-
7.0ld.

%1 A rendkiviil magas juttatasok ellenére a Tyco International is a 2002-es botrdnysorozatban érintett
vallalatok listajan szerepelt.

21 4sd RAJAN, Raghuram G. — WULF, Julie, Are Perks Purely Managerial Excess?, National Boureau
of Economic Research - Working Paper No. 10494 (2004) majus.

Elérhet6: http://www.nber.org/papers/w10494.pdf,

% Lasd: PAREDES, Troy A., Too Much Pay, Too Much Deference: Behavioral Corporate Finance,
CEQO’s, and Corporate Governance, Florida State University Law Review (2005) No. 2. 718-719. old.

69 Lasd PISTOR, Katharina — KEINAN, Yoram — KLEINHEISTERKAMP, Jan — WEST, Mark D., The
Evolution of Corporate Law: A Cross-Country Comparison, University of Pennsylvania Journal of
International Economic Law (2002) No. 4. 796. old.
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(kisrészvényesek) tulajdondt képezik, hanem jelentds részben a vallalat mukodését
iranyitani képes tulajdonosok (blockholderek)®® tulajdonat.**®

A megbizo-megbizott elméleten alapuldé megkozelités helyett a koncentralt
részvénytulajdonosi struktira kapcsolatalapu tarsasagiranyitasban (relationship based
corporate governance) jelentkezik a vallalatvezetdi javadalmazasok problémakore,
méghozzd merdben mas megkozelitésben. Ezt a rendszert ugyanis a hosszi tavu
részvényesi érdekeltség jellemzi, amely a koncentralt részvényesi struktura egyik
karakterisztikuma. A részvénytulajdon koncentracidja kozeli kapcsolatot eredményez a
blockholder tipust nagyrészvényesek, a kisrészvényesek és a menedzsment kozott, sot e
jelenségkor ujrarendezi a menedzsment feliigyeletével kapcsolatos problémat. Ugyanezt
a problémat a plurdlis részvénytulajdonosi strukturaval rendelkezd tarsasagokban
elvileg a vallalatvezet6i javadalmazas megfeleld szisztémdja hivatott megoldani. A nagy
részvényblokkok tulajdonosai kellé befolyassal rendelkezhetnek, hogy hozzaférjenek a
vallalat teljesitményével és tevékenységével kapcsolatos informacidkhoz, eziltal a
menedzsmentet is hatékonyan ellendrizhetik. A blockholderek a masik oldalrol
szembesiilhetnek ugyan a kisrészvényesek kollektiv fellépésébdl eredd problémakkal
(collective action problem),” ugyanakkor a részvénytulajdon koncentraciojanak
mértéke folérendelt pozicioba helyezi Oket a tarsasdgiranyitds operativ hataskoreit
gyakorl6 menedzserekkel szemben. Az intézményi befektetk erds pénziigyi
hatteriikkel, bejaratott szakértéi gardajukkal 1ényegesen erdsebb kontrollt fejthetnek ki,
mint a kisebbségi részvényesek, vagy egy pluralis részvényesi struktira befektetdi.
Természetesen az igazgatdsag tagjainak kinevezésében is kulcsszerepiik lehet e
befolyasos részvényes csoportoknak, amely szoros kapcsolatot eredményez a
részvényesek ¢€s az igazgatosdg kozott. Ennek az erélyes pozicionak sokszor a
gyakorlati velejardja, hogy az intézményi befektetdé —bar Iehetdsége nyilna—
elhanyagolja a kontroll hatékony gyakorlasat. Ez annak k&szonhetd, hogy
tulajdonrészére elsdsorban befektetésként és nem tagsagi jogainak megtestestiléseként
tekint.

Amennyiben viszont elvonatkoztatunk ettdl az esettdl, gy a koncentralt tulajdonosi
struktira, —egészen addig, amig a szoban forgd igazgaté nem az irdnyitasi jogokat
keziikben tartdé részvényesek egyike— csokkentheti annak lehetdségét, hogy a
javadalmazasi kondiciok talzott méreteket Oltsenek.®® A feliigyeld bizottsag
intézménye szamos kontinentalis irdnyitasi rendszer jellemzdje, szintén jelentds

6% Németorszagban, Ausztridban, Belgiumban, és Olaszorszigban a nem pénziigyi t6zsdei tarsasagok
felének van olyan pakett tulajdonosa, mely a szavazati joggal rendelkezd részvények 50%-val
rendelkezik, és pl. a német tézsdei tarsasagokban csak 17.4%-ban nincs vétdjoggal rendelkezd
pakettulajdonos.
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menedzsment-kontrollt jelent a javadalmazas teriiletén, €s ujabb sajatos forumot biztosit
a feliigyelet kapcsan. A munkavallaloi szerepvallalds szintén eldsegiti, hogy a
javadalmazas-politika elfogadhatobb szinten maradjon. A német tarsasagi jogi
modellben ugyanis a felligyeld bizottsdg nagymértékben a tarsasdgba tokét fektetd
bankok és munkavallalok altal iranyitott testiilet. Mivel ezen érdekszférak képviseldinek
hatarozott kdveteléseik vannak a tdrsasdggal szemben, az alacsony kockdzattal jaro
befektetési stratégiakat favorizaljak. Emiatt az is elképzelhetd, hogy egy képzeletbeli
feliigyeld bizottsdg visszautasitotta volna az FEnron részvényar nodvelést célzo
befektetési mddszereit. A feliigyeld bizottsdg alkalmazéasa ugyanakkor annak veszélyét
hordozza, hogy értékes fiizleti lehetdségek maradnak kihasznalatlanul, amelyek a
tarsasag novekedésének és profitabilitasanak kulcsat képezik, de amelyek talzott
kockézattal jarnanak egyiitt.*”” Eppen ezért Eurépaban nem talalkozunk olyan gyakran a
magasabb kockazatvallalasra 0sztonzd részvényalapu javadalmazas eseteivel, mint az
Egyesiilt Allamokban. A német tarsasagokban példaul a véllalatvezetdi javadalmazast
leggyakrabban a rogzitett 6sszegii fizetés €s a bonuszok alkotjak, mig a részvényekben
—€s részvény-opciokban— torténd juttatds ritka kontraktualis eleme a javadalmazasi
csomagoknak.”” Megfigyelheté ezzel kapcsolatban, hogy a jelentds mértékii
teljesitményalaptl javadalmazasok rendszere inkébb a szintén magas kdzkéz-hanyaddal
rendelkezé Egyesiilt Kirdlysagra terjedt at az USA-bdl, mig a kontinentalis Eurépaban
ez kevéssé jelentds, miutdn a tulajdonosok hatékonyabban tudjdk ellendrizni a
menedzsmentet.””' Szembetiing tehat a kapcsolat a részvényesek struktiraja, valamint a
vallalatvezet6i javadalmazas kozott.>A FTSE™ European Top 300 Indexben szerepld
tarsasagok kozott Franciaorszagban tapasztalhatd a legmagasabb vezérigazgatoi fizetési
szint (atlag 1. 826.719 dollar), Svédorszagban pedig a legalacsonyabb (atlag 952. 803
dollar), ami azt jelenti, hogy nincs nagysagrendi kiilonbség az eurdpai orszagok kozott.
Viszont valamennyien elmaradnak a fentebb ismertetett amerikai fizetésekhez képest.

2) Az eurdpai vallalati botranyok hatasai a javadalmazasi politikara

Az Eurdpai vallalati botranyokrol az el6z6 fejezetekben mar tobbszor is esett sz6. Most
ezek felidézése utjan arra fokuszalunk, hogyan alakitottak az események az eurdpai
allamok viszonyat a javadalmazas problémakoréhez. Az Enron-botrannyal kapcsolatban
szamos allaspont kifejtette, hogy ,, ez soha nem torténhetett volna meg Eurdpdaban.” Az
akadémiai szféra képviseldi az 6cean mindkét partjdn megfogalmaztak elméleteket
azzal kapcsolatban, hogy milyen gazdaséagi €s jogtechnikai eltérések allnak a jelenség
hattérben. Tobbnyire 6k is azt a megallapitast helyezték elemzéseik kozéppontjaba,
hogy az eurdpai tarsasdgok nagy részvényblokk-tulajdonosai hatékonyabban tudjak
ellendrizni a tarsasag menedzsmentjének tevékenységét, mint a szoért részvényesi
struktiraval rendelkezd amerikai vallalatok igazgatdtandcsa. Ezdltal a menedzsment

9 1asd THORBURN, Karin S., Corporate Governance Practices in Europe: Antidote to Enron,
Vermont Law Review (2003) nyar. 888. old.
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Law and Practice Across the EU Corporate Governance Faultline, Journal of Corporate Law Studies
(2004) oktober. 250. old.

" Financial Times and Stock Exchange

229



visszaéléseit is sikeresebben akadalyozzak meg.’* Ennek ellenére kordbban —ahogyan
erre mar utaltunk— a véllalati botranyok nem csak az Egyesiilt Allamok problémai
voltak. Europaban is szamos vallalat nézett szembe a hanyag iranyitdsi modell
kovetkezményeivel. A lista ismerds lehet a kordbbi fejezetek alapjan. Marconi
(Egyesiilt Kiralysag), Elan (frorszag), EmTV (Németorszag), Vivendi (Franciaorszag),
Swiss Life (Svéjc), Bipop (Olaszorszag). Ezek a tarsasagok mind felelds
tarsasagiranyitds hidnyatol szenvedtek. Figyelemre méltd jelenség ugyanakkor, hogy
ezek a hidnyossagok csak kivételes esetben vezettek csddeljarashoz. Sor kertilt viszont a
csOd bejelentésére a holland Royal Ahold esetében, mely a vildg harmadik legnagyobb
¢lelmiszer kiskereskeddjének szamitott. E vallalat ugyanis 2003. februar 24-én
elismerte, hogy 2001-2002-ben eltilozta a bevételeket legalabb 500 millié dollarral. A
részvényar ennek kovetkeztében 63%-al esett. Lemondott a tarsasag CEO-ja, és CFO-
ja, akik a megel6z6 években mar bevaltottak részvény-opcidjukat. Erthetd, hogy
arroganciajuk diihitette a befektetoket.”” Elhetiink a gyantperrel, hogy a bevételek
feliilértékelésében szerepe lehetett az opciokkal elérhetd javadalmazas maximalasanak.

Luca Enriques’”professzor a Wake Forest Law Review hasabjain kifejtette 2003-ban,
hogy azért nem beszéltek ,.europai vallalati botranyokr6l” az amerikai vallalati
botranyok mintajara, mert az ellentmondasos helyzetet teremtett volna. Ekkor ugyanis
eurépai tarsasagiranyitasi rendszerrél kellett volna beszélni. Es mivel nincs és nem is
volt k6zos eurdpai tarsasagiranyitasi rendszer, nem volt k6zds szabalykészlet, nem volt
olyan tézsde, ami a NYSE-hez vagy a NASDAQ-hoz hasonl6 szerepet jatszott volna,
tovabba nem volt eurdpai tdrsasdgi jog, de ami taldn még fontosabb, eurdpai
kozvélemény sem volt, nehéz szakmailag ,,eurdpai vallalati botranyokrol” beszélni a
nemzetkdzi pénziigyi és iizleti sajtot olvasok sziik korén kivill.””’ Ez egybevag az
altalunk korabban ismertetett allasponttal. Ennek ellenére lehetséges, hogy nem volna
nehéz az eurodpai vallalati botranyokban kozds vondsokat talalni. Viszont egy spanyol
jogalany sosem allitotta volna meggy6zO0déssel, hogy a Royal Ahold vagy akér a
Parmalat botranya az ¢ hazajanak véllalatirdnyitasi rendszerét a legkisebb mértékben is
kritikusan érintené. A vallalatvezetdi javadalmazas kérdéskore viszont jelen volt az
eurépai véllalati botranyokban is, mint kozos viszonyitasi pont. igy példaul a Parmalat
esetében a pénziigyi forrasokat elterelték, hogy a tarsasagot iranyité Tanzi csalad tagjai
¢s sajat cégeik jussanak hozzéd a vagyoni eszk6zokhoz. A Vivendi esetében vita alapjat
képezte egy 21 millié eurds végkielégitési csomag, amelynek érdekében Jean-Marie
Messier vetette latba tekintélyét, még azeldtt, hogy CEO-ként visszalépett volna. A
Vivendi 1j menedzsmentje mar nem volt hajland6 a végkielégités kifizetésére. Ehelyett
arra hivatkozott, hogy az a francia jogszabalyok szerint torvénytelen. Ezt az allaspontot
a francia birdsagok hatarozatai is fenntartottak. Messier mégsem adta fel a reményt,
amelynek késébb alapot adott, hogy New York Allam Birésdga kimondta a szerzédés
érvényességét, valamint, hogy a Vivendi megsértette szerzddéses kotelezettségét. Végiil
Messier gy0zelme az amerikai birdsagi rendszeren keresztiil pliroszinak bizonyult,
mivel a SEC keresetet inditott ellene a Sarbanes-Oxley Act alapjan rendelkezéseire

% Jasd pl: COFFEE, John C. Jr., What Caused Enron? A Capsule Social and Economic History of the
1990’s, Columbia Law School - Centre for Economic Studies Working paper No. 214 (2003) 45-46. old.
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alapozva. Ebbdl adodoan arra kényszeriilt, hogy visszavonja keresetét a végkielégitési
csomagra vonatkozoan, sét még ezen talmenden is birsagot fizessen.

Svédorszag sem volt mentes a javadalmazasi botranyoktol, 2003-ban egy fiiggetlen
vizsgalo-bizottsdg jelentette be, hogy a Skandia vezetdinek 79 millio dollar értéki
bonusz kertilt kifizetésre, amelyet sem az igazgatétanacs nem hagyott jova, sem az éves
jelentésben nem tiintettek fel. Szintén kozfelhaborodast valtott ki, amikor a svéd-svajci
tervezovallalat ABB két vezetdjének 140 millio dollar Osszegli nyugdijat és egyéb
juttatasokat kinaltak fel. S6t, Svdjcban a vallalatvezetdi javadalmazasokkal kapcsolatos
reformelképzelések e botrany kovetkezményeinek tekintheték.”"

3) Az Eurdpai Unid ajanlasai a vallalatvezetdi javadalmazas teriiletén

2002. aprilisaban a mar korabban felallitott High Level Group of Company Law Experts
munkacsoportot a Tandcs és a Bizottsdg felkérte arra, hogy vizsgaljanak meg olyan
tovabbi tarsasagirdnyitasi és konyvvizsgalati kérdéseket, amelyek az id6 szerint aktuélis
Enron-botrany tiikrében relevansnak tiinhettek. Kordbban részletesen ejtettiink szot
arrol, hogy a munkacsoport 2002. novemberében tette kozz¢é jelentését. A jelentés
szorgalmazta, hogy az EU a tarsasagiranyitas bizonyos teriileteién ajanlasokkal probalja
elémozditani a corporate governance lgyét. A Highlevel Group javaslatit a
javadalmazas teriiletére vonatkozo észrevételeket a Bizottsdg ajanlasok formdjaban
adaptalta. Amint azt kordbban kifejtettilk, ezen a teriileten az EU jogforrasok
hatékonysaga kotelezd erd hidnyaban csak a etikai megfontolasokon alapulhat, valamint
a tarsadalmi és piaci szankciok csekély hatdsain. A flexibilis megoldas persze
elméletben igazodna az Unid adottsagaihoz, hiszen a javadalmazds gyakorlatdnak
rendszere tagallamonként eltér, a korabbi fejezetekben azonban kifejtettiik mar, hogy az
ajanlas, valamint az iizleti szféra iranyaban megnyilvanulé —mar-mar naivitasba hajlé—
johiszemiiség elégtelen eszkdz egy olyan teriileten, ahol az ellenérdekelt felek a
végsokig hajlandok elmenni igazukért; ugy, ahogyan Messier tette, amikor az amerikai
forumok el6tt kereste igazat, miutan Franciaorszagban nem talalta.”"

Az EU a tarsasagiranyitas —javadalmazasi szempontok alapjan— megfelelé rendszerét,
még ha a kdotelezd erd vonatkozasaban deficit is mutatkozott, tartalmi vonatkozasban
megkisérelte koriilhatarolni. Emiatt kivant hangsulyt fektetni arra, hogy biztositsa a
részvényesek szdmara a javadalmazds megallapitasanak folyamata felett az ellendrzés
lehetéségét. A javadalmazas ,, megfelelo rendszerét” az EU elsdsorban a transzparens
miikodés segitségével, az ellendrzési funkciok kiterjesztésével (tehat a fiiggetlen
igazgatok ¢és a feliigyelo bizottsagok megerdsitésével), illetdleg a javadalmazasi
bizottsagok (renumeration committees) feléllitasanak Utjan kivanta eldmozditani. E

7% Lasd HILL, Jennifer G., Regulating Executive Remuneration: International Developments in the Post-
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koncepciot tovabb gondolva meriilt fel az a javaslat, hogy a javadalmazas
megallapitdsdban illetékes szervnek biztositania kell a részvényeseket arrdl, hogy a
javadalmazasi kontraktusok optimalisak a szamukra. "'

E célok megvaldsitasardl mar az Eurdpai Unio tdrsasagirdanyitasi rendszerérol szolo
fejezetiinkben is szot ejtettiink. A 2004. év decemberében és a 2005. év februarjaban az
Eurodpai Bizottsag két ajanlést fogadott el. Egyet annak érdekében, hogy eldsegitsék egy
megfeleld rendszer elémozditdsat az igazgatok javadalmazasanak tekintetében
(2004/913/EK) ¢és egyet annak érdekében, hogy megerdsitsék a nem-iigyvezetd
igazgatok, illetve feliigyeld bizottsagi tagok ellendrzésben betoltdtt pozicioit
(2005/162/EK). A javadalmazas kérdésfelvetéseinek vonatkozdsdban mindkét ajanlas
tartalma tartalmaz relevans elemeket, de ezt korabban mar részletesen ismertettiik. Nem
foglalkoztunk viszont kordbban, a 2007. év juliusaban a Bizottsag altal kozzétett két —a
javadalmazas témakoréhez szervesen kapcsolodo— Jelentéssel. Ezek a Jelentések a két
ajanlas alkalmazasat vizsgaltdk meg, 21 tagallamban.

Szamunkra most a megfeleld rendszer elémozditasarol szolo (2004/913/EK) ajanlas
tartalma fontosabb, amely négy nagyobb kategoridba oszthaté: 1) a vallalat
javadalmazasi iranyvonalainak (remuneration policy) kozzététele, 2) a részvényesek
hatarozathozatala a javadalmazasi irdnyvonalakrol, 3) az egyes igazgatok
javadalmazasanak kozzététele, 4) az eldzetes részvényesi hozzajarulas a részvényalapu
javadalmazasokhoz.

A Bizottsag vonatkozd Jelentése minden egyes elvet figyelembe vesz, mikdzben
feltérképezi, hogy a tagallamok kovették-e az ajanlas rendelkezéseit. Az elemzés
kiilonbségekre utal az egyes rendelkezések alkalmazasanak vonatkozasdban, mind az
alkalmazas tényének, mind az alkalmazas mddjanak tekintetében. Ahogy az a Bizottsag
Jelentésének alapjat képezd adatokbdl kideriil, a tagallamok hozzavetdleg 80%-a
részben vagy egészben alkalmazza az ajanldsokat a tarsasdgok javadalmazési
politikdjanak kozzétételére vonatkozoan. A transzparencia lényegi megkozelitése
viszont tagallamonként valtozhat. Vannak tagallamok (példdul Ausztria), amelyek
esetében a javadalmazasi politika kozzététele csak az igazgatdsag tagjaira, a
vezérigazgatora, esetleg mas vezetOkre vonatkozik. Ehhez képest altalanosabb
kovetelményeket timasztanak mas tagallamok (kozottiik példaul Lettorszag).

Az ajanlési rendelkezés, miszerint a javadalmazasi politikarol a részvényeseknek kell
szavazniuk, altalanossdgban nem keriill megfeleld alkalmazasra a tagallamok
tobbségében. Csak néhany tagallam tartotta sziikségesnek, hogy javasolja, vagy
megkovetelje a részvényesek hatarozatat a javadalmazasi politika elveirl.”'? Néhany
orszagban az ilyen hatdrozathozatalt az éves jelentéshez kapcsoljak altalanossagban,
nem pedig a javadalmazasi jelentéshez elkiiloniilten.”"> A Bizottsag Jelentése ravilagit,
hogy bar szdmos tagéallamban a kozgylilés is érintett az igazgatok javadalmazésarol
sz016 hatarozatok elOkészitésében vagy meghozatalaban, de mégsincs ajanlas vagy
kotelezd jogszabaly a javadalmazési politika elveirdl torténd elkiiloniilt szavazdsra
vonatkozoan. Fontos kérdésnek tekintheté a nem kotelezd erejli, konzultativ jellegii
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részvényesi szavazas hatékonysaganak kérdése is. Erre szolgaltatott kitlind példat az
Egyesiilt Kirdlysdgban a kozismert GlaxoSmithKline tarsasdg praxisdban, 2003-ban
lefolytatott hatarozathozatali eljaras, melynek soran a részvényesek a CEO csillagaszati
Osszegli végkielégitési csomagja ellen szavaztak. Ezt kdvetden, 2005-ben Lord Hollick,
a United Business Media korabbi CEO-ja kényszeriilt arra, hogy lemondjon egy
sikeres atadast a tarsasdg kovetkez6 CEO-janak, de a részvényesek 76%-a a
javadalmazasi jelentés elfogadasa ellen szavazott.”'* Tetten érheté tehat egy folyamat,
melynek eredményeképpen még a konzultativ szavazas eredménye is hatalyosulhat a
vallalati vezetOk iranyaban, amennyiben a média érdeklddése kelléképpen nagy. A
foszerep a nyomasgyakorldsé, amely a tarsasag vezetdit arra késztetheti, hogy a
tarsasagiranyitasi gyakorlatot a tarsadalmi elvarasokhoz kozelitsék.”"

A tagallamok nagy tobbsége koveti azt a rendelkezést, amely teljes transzparenciat
kivan meg az egyes igazgatotanacsi tagok javadalmazasa tekintetében. Néhany tagéllam
ugyanakkor csak az 0sszes igazgatd javadalmazésa teljes Osszegének kozzétételét irja
eld. A nyilvanossagra hozatal részleteit illetden a tagéllamok tekintélyes része pontosan
meghatarozza azokat a javadalmazasi elemeket, amelyeket az ajanldsnak megfeleléen az
éves jelentésben vagy javadalmazasi jelentésben kozz¢ kell tenni.

Szinte minden tagdllam’ °megkoveteli, hogy a részvényalapl javadalmazasi sémak
eldzetes részvényesi hozzajarulas targyat képezzEk, habar vannak kiilonbségek abban a
tekintetben, hogy e rendelkezést milyen terjedelemben alkalmazzak. Példanak okéért
egyes tagallamokban csak meghatarozott vezetd tisztségvisel6i mindségben (feliigyeld
bizottsagi tagok, iligyvezetd igazgatok, nem-ligyvezetd igazgatok, stb.) rendelkezésre
bocsatott javadalmazési elemek esnek a részvényesi hatdrozathozatal targykorébe. A
tagallamok egy ujabb csoportjdban pedig csak az olyan részvényalapu juttatasok
képezik kozgylilési hatdrozathozatal targyat, amelyek 10j részvények kibocsatasat,
részvényopciokat, vagy mas részvény-akvizicidés jogot érintenek, avagy olyanok,
amelyek hosszu tavi 6sztonzé megallapodasok elemét képezik.”"’

Osszefoglalas gyanant elmondhatjuk, hogy a tézsdén jegyzett eurdpai tarsasagokban az
angolszasz tarsasagirdnyitasi modellhez képest —mely a hangsulyt az igazgatdtanacs
hatékonysagara és az 0sztonzdé szerzddés altal biztositott mechanizmusra helyezi— a
kontinentdlis tarsasagiranyitdsi mechanizmus eltolodik a nagy részvényblokk-
tulajdonosok (blockholderek) és az addssagfinanszirozast biztositd pénzintézetek altal
gyakorolt feliigyelet irdnydba. Emellett menedzserek, részvényesek, finanszirozok, és
mas érintettek (stakeholderek) tartdosan fennallo, tobb irdnyba is kiterjedd kapcsolatai
sem elhanyagolhatok. A javadalmazas szempontjabol ez annyit tesz, hogy amig a CEO
és vagy a menedzsment mas tagja a meghatarozo befolyassal rendelkezd részvényesi

"4 Lasd SABBAGH, Dan, Hollick Backs Down Over 250.000 Bonus, Times Online (2005) majus 17.
Elérhetd: http://business.timesonline.co.uk/tol/business/industry _sectors/media/article523399.ece

" HILL, Jennifer G., Regulating Executive Remuneration: International Developments in the Post-
Scandal Era,

Vanderbilt University Law School — Law and Economics Working Paper No. 06-06. 19. old.

Elérhet6: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract 1d=887944

7% Kivéve Malta.

"7 Lasd ZANARDO, Alessandra, Does the Application by Member States of the Commission
Recommendations on Corporate Governance Issues Depend on the Diversity of Ownership Structures
and Corporate Governance Systems? — Bocconi University — Institute of Comparative Law ,,Angelo
Sraffa”(I1.D.C.) Legal Studies Research Paper Series. 10-12., 12-14. old.

Elérhet6: http://ssrn.com/abstract=1320195
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csoporttdl figgetlen, addig korlatozott annak lehetsege, hogy a javadalmazas
nagysagrendjei—az Egyesiilt Allamok példajat kovetve— véglegesen elrugaszkodjanak a
realitasoktol.

IV. Az alkalmazott javadalmazasi eszk6z6k a vonatkoz6 jogszabalyok tiikrében

1. A javadalmazas célja

Az egyes javadalmazasi eszk6zok bemutatdsa eldtt sziikségesnek tartjuk a
hasznélatukkal elérni rendelt célok bemutatdsat is. E célokat a brit Combined Code on
Corporate Governance is koriilhatarolja sajat szabalyozasi korében. Megfogalmazasa
szerint a javadalmazds célja, hogy a tarsasag megszerezze, megtartsa, és motivalja az
olyan kvalitasokkal rendelkez6 igazgatdkat, akik nélkiilozhetetlenek a tarsasag sikeres
miikddésehez. Ugyanakkor a tarsasdgnak el kell keriilnie, hogy magasabb 06sszegli
javadalmazast fizessen, mint ami e célok eléréséhez sziikséges. A cél tehat egy
meglehetésen kényes egyensiily kialakitisa.”"® Hasonlo megfogalmazassal él az ASX
Principles of Good Corporate Governance, amikor ismerteti azokat a tényezdket,
amelyeket a javadalmazas megallapitasa soran figyelembe kell venni.” A brit
Combined Code on Corporate Governance emellett azt is hangsulyozza, hogy az
ligyvezetd igazgatok javadalmazdsi csomagjat gy kell megtervezni, hogy az
Osszehangolja érdekeiket a részvényesek érdekeivel, valamint hogy jelentds 0sztonzést
biztositson szamukra, hogy a legmagasabb szintii teljesitményt nyujtsak.””' Az ASX
Principles of Good Corporate Governance ezzel kapcsolatban megallapitja, hogy a
javadalmazasnak motivélnia kell a vallalat vezetdit a trsasdg hosszl tavua fejlddésének
¢és sikerének eldmozditasa érdekében. Ezen feliil az is 1ényeges, hogy a dijazas
egyértelmii kapcsolatot mutasson az igazgatok teljesitményével.’

2. A javadalmazasi eszkozok megjelenése és rendszere az ajanldsokban ¢és a
kontraktusokban

Miutan attekintettiik az Eurdpai Unid szabalyozési torekvéseit és a vallalati vezetdk
javadalmazasara vonatkozd ajanlésait, lényeges szempontnak tartjuk, hogy a
tovabbiakban empirikus elemzésiink targyat az egyes javadalmazasi elemek képezzék,

'8 Lasd FERRARINI, Guido — MOLONEY, Niamh — VESPRO, Cristina, ,, Governance Matters”:
Convergence in Law and Practice Across the Executive Pay Faultline, The Journal of Corporate Law
Studies, 2004. 2. 12. old.

Elérhetd: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=498362

% The Combined Code on Corporate Governance (2003) jilius. 12. old.

Elérhetd: http://www.fsa.gov.uk/pubs/ukla/lr_comcode2003.pdf

720 ASX Principles of Good Corporate Governance 35. old.
Elérhetd:http://asx.iced.interactiveinvestor.com.au/ASX0701/Corporate%20Governance%20Principles/E
N/body.aspx?z=1&p=35&v=1&uid

72! The Combined Code on Corporate Governance (2003) jilius 12. old.
http://www.fsa.gov.uk/pubs/ukla/lr_comcode2003.pdf

722 ASX Principles of Good Corporate Governance 35. old.
http://asx.ice4.interactiveinvestor.com.au/ASX0701/Corporate%20Governance%20Principles/EN/body.as
px?z=1&p=35&v=1&uid
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kiilonos tekintettel a veliik kapcsolatban alkalmazasra keriilo t6zsdei szabalyanyagra. A
tdzsdék altal alkalmazott kodexek (ajanlasok) természetesen nem jogszabalyok, igy
kozvetlen kotderdvel sem rendelkeznek (mint ahogyan a témakdrben kibocsatott
Eurdpai Unids ajanlas sem), viszont a befektetok €s a piacok szdmara jelzés értéke
lehet, ha egy vallalat figyelmen kiviil hagyja ezeket. Most harom vonatkoz6 ajanlés
(codes of best practices) tartalmat vetjiik Ossze. Ebbél ketté — a BET FelelGs
Tarsasagiranyitasi Ajanlasai illetve a Deutscher Corporate Governance Codex — az EU
Corporate Governance nem az Europai Unidban keletkezett, de a témakdr globalis
fejlodési tendenciai a hasonlosdgokra irdnyitjak a figyelmiinket. E tapasztalhato jelenség
a Dbefektetéi igények, valamint a tarsasagiranyitasi reformok tartalmanak
konvergencidjara utal.

A megfelel6 motivacio eszkdzei és az altaluk kitlizott célok viszonylatdban indokolt
elemezniink a tarsasagiranyitasi kodexek ajanlasait. A BET Felel6s Tarsasagiranyitdsi
Ajanlasai —részben a mar felvetett problémakra reflektalva— felhivjak a figyelmet, hogy
az érdekeltségi elemek aranyat javasolt ugy meghatarozni, hogy a kedvezményezetteket
strategiai gondolkodasra osztonézze. A stratégia szintli gondolkodas a javadalmazassal
Osszefliggd kérdésekben kiemelt szerephez jut. A megfeleldé motivacid biztositasa
mellett a javadalmazasi megallapodasok ¢s kontraktusok feladata az is, hogy
megakadalyozzdk a tényleges fundamentumok hidnyaban megvaldsitott, gyors, rovid
tavii részvényar-maximalast. A feliigyel6 bizottsdgi tagok esetében az elére
meghatarozott 0sszegli javadalmazas ajanlott, igy nem tanécsos a részvényarfolyamhoz
kapcsolodo javadalmazasi elemek alkalmazasa.

Az ASX Principles of Good Corporate Governance a javadalmazasi egyes elemeivel
Osszefiiggésben kiemeli, hogy a legtobb javadalmazasi csomag a fix (rogzitett) és az
0sztonzd (teljesitményardnyosan valtozo) juttatdsok egyenstlyan alapul. Ezzel
kapcsolatban pedig az aldbbi elemek alkalmazasat tartja megfontolandonak: fix
javadalmazas, teljesitményalapi  javadalmazas, részvényalapi  javadalmazas,
végkielégités. '

A Deutscher Corporate Governance Codex alapjan az igazgatosagi tagok teljes
javadalmazasa magaban foglalja a pénziigyi javadalmazasi elemeket, a nyugdijakat, az
egyéb hozzijaruldsokat (kiilondsen a tevékenység befejezéséhez kapcsolodokat),
minden tipust jarulékos (fizetésen kiviili) juttatast, valamint a harmadik személyek altal
juttatott eldnyodket, amelyeket az igazgatdsagban folytatott tevékenységre tekintettel
igértek, vagy az aktualis tlizleti évben adomanyoztak. A pénziigyi juttatasoknak a fix és
a valtozo elemeket is at kell fogniuk. A véltozo6 elemek az egyszeri és évente visszatérd,
az lzleti sikerhez kotott komponenseket, valamint a hosszi tdva 0sztonzd hatésu,
kockézati elemeket is magaba foglalo dsszetevoket jelentik.”**

A menedzsment 0sztonzésében szerepet kell kapnia a pénzbeli és a nem pénzbeli
elemeknek egyarant (amilyen példaul a karrier-orientacid.) A menedzsment pénzbeli
Jjavadalmazasaval kapcsolatban a kovetkezd elemek a leghangsulyosabbak: a fizetés
(illetmény) ¢és prémiumok; a részvényopciok ¢€s elidegenitési tilalom alatt allo

73 ASX Principles of Good Corporate Governance, 36. old.
http://asx.ice4.interactiveinvestor.com.au/ASX0701/Corporate%20Governance%20Principles/EN/body.as
px?z=1&p=35&v=1&uid=

% German Corporate Governance Code, 4.2.3, 2008. junius 6.

Elérhet6: http://www.corporate-governance-code.de/eng/kodex/4.html
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részvények’; a tovabbi kompenzdcios elemek; illetve a mar meglévd részvények és
részvény-opcio részesedések dtértékelése, vjradrazasa.”® Ide sorolhatjuk tovabba a
nyugdij megdllapoddsokat és a golden parachuteokat,””’tovabba a kedvezményes
kélcsondket is.

Lényeges, am nehezen attekinthetd javadalmazasi elemet jelentenek az Tizleti
zsargonban perknek (a perqisits kifejezésbdl eredden) nevezett, kiilon jovedelmek. Ezek
olyan —esetleges— elonyok, amelyeket a menedzserek szadmara juttatdsaikon feliil
biztositanak, gyakran reprezentacios illetve kényelmi céllal. Ilyenek lehetnek példaul a
nagy Osszegll koltségtéritések, a tarsasag repiillogépének vagy gépkocsijanak hasznalata,
a luxusapartmanok igénybe vétele. Tovabba ezek koz¢ tartozhat az 4tlagon feliili
egészségbiztositas finanszirozasa, vagy a kiilonb6zo klubtagsagok felkinalasa. Az ilyen
juttatasok tehat rendszerint nem pénzben, hanem természetben biztositott elénydk.
Figyelemreméltd, hogy bar csekélyebb figyelem iranyul rajuk, értékiik mégis jelentds
lehet.

A javadalmazasi elemek rendszerbe foglaldsa sordan alapvetéen harom kategoriat
allithatunk fel: a) fizetés és olyan juttatasok, amelyek nem a tarsasag teljesitményétdl
fliggenek; b) opcidk €s mas 0sztonzéd kompenzacids eszkozok, amelyek a tarsasag
részvényeinek teljesitményétdl fliggenek; c) bonuszok és mas 6sztonzé kompenzacios
eszkozok, amelyek a tarsasdg teljesitményén alapulnak, meghatarozott szamviteli
mutatokhoz viszonyitva. >

A vallalati vezeték javadalmazéasdnak fix komponensét fundamentédlisan az
alapilletmény képezi. Ugyanakkor fontos tényezének szamitanak a valtozoé elemek.
Ezek fiigghetnek kozgytilési hatdrozattol, vagy a kitlizott célok elérésétdl (netan
meghaladésatol). E tekintetben a leggyakoribb példat a részvényopciok (és opcios
tervek), az éves bonuszok és a hossza tavu 0sztonzo tervek (long term incentive plans,
un. LTIP) képezik, mellyel a menedzsment tobb éven ativelé javadalmazésban
részesiilhet teljesitményéért, nem csupan éves szintli dijazasban. >°

Az éves bonuszok mértéke hagyoméanyosan a tarsasag teljesitmény-mutatdihoz
igazodik. Ilyenek lehetnek kiilondsen a szamviteli eredményeken alapuld adatok, mint
példaul bevételek, eladasok, vagy ilizemi eredmény. Ebben a vonatkozasban
alkalmazasra keriilhetnek olyan mutatok, mint a sajattéke-aranyos megtériilés, > az

3 Az elidegenitési tilalom ala esé részvényeket meghatarozott idén keresztiil nem idegenitheti el az
ezeket javadalmazasi elemként megkap6 menedzser. Eredeti neviik a non-tradeable restricted stock.

726 Lasd HALL, Brian J. The Pay to Performance Incentives of Executive Stock Options. Working Paper
6674. National Bureau of Economic Research. (1998) augusztus. 9. old.

Elérhet6: http://www. nber.org/papers/w6674

27 Vagyis az arany ejtéerny6nek nevezett csillagiszati végkielégitésrdl torténd megallapodasokat.

2% Lasd RAJAN, Raghuram G. — WULF, Julie, Are Perks Purely Managerial Excess?. National Boureau
of Economic Research. Working Paper No. 10494. 2004. majus.

Elérhetd: http://www.nber.org/papers/w10494.pdf,

2 13sd BAINBRIDGE, Stephen M., Book Review: Lucian Bebchuk & Jesse Fried, Executive
Compensation: Who Decides? — Pay Without Performance: The Unfulfilled Promise of Executive
Compensation (Harvard University Press, Cambridge, 2004), Texas Law Review, (2005) No. 83. 1621.
old.

39 1.4sd CHEFFINS, Brian R. — THOMAS, Randall S., Should Shareholders Have a Greater Say Over
Executive Pay? : Learning From the US Experience, Journal of Corporate Law Studies (2001) december
278. old.

' ROE: Return on Equity
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eszkdzaranyos megtériilés,**a befektetés megtériilése, > és a gazdasagi hozzaadott-
erték 34 7

A bonuszokhoz hasonl6 javadalmazasi elemet jelentenek a hosszl tava 6sztonzo tervek.
Ezeket ugyanakkor tobb éven ativeld teljesitményért nyujtjak a tarsasagok. Ilyen
megallapodas példaja lehet, hogy amennyiben az eszkdzaranyos megtériilés legalabb
15% a 3 egymas utan kovetkezd évben, akkor valik a jutalom kifizetése esedékessé. A
hosszu tavu 0sztonzd eszkdzok nem olyan fontosak éves alapon, mert csak akkor kell
veliik szamolni, ha a meghatarozott teljesitmény-célok elérése megtorténik.”®

A fent ismertetett komponensek meghatarozott aranyban 6sszeallitott portfolidja képezi
a (vallalatvezetd) menedzser javadalmazési csomagjat.

Charles Gibbons™"és Kevin J. Murphy professzorok megfigyelése alapjan fontos lehet
a karrier-orientacié 0sztonzd hatdsa is. Ez ugyanis megfeleld motivaciot nytjthat a
tarsasagon beliili érdekegység megteremtéséhez. Egy optimalis javadalmazasi
megallapodds maximal minden 0sztonzést, ideértve az implicit 0sztonzéseket, amelyek
a karrierkdzponti eldmenetelhez kapcsolodnak, valamint az explicit Osztonzéseket,
amelyek a javadalmazasi csomaghoz kapcsolddnak. Gibbons és Murphy megfigyelései
alapjan a karrier kezdeti fazisaiban hasznos teljesen elvalasztani a javadalmazast a
teljesitménytdl, mivel egy hossza tavu karrier kilatadsa 6nmagéban is elegendé 6sztonzo
erét biztosit. Ugyanakkor a nyugdijas kor kozeledtével ezek az elemek mar egyre
kevésbé bizonyulnak hatékonynak.”*® Bebchuk és Fried kutatasai alapjan fontos
tekintetbe venni a javadalmazasi megallapodasok kialakitasanal, hogy a felsd
vezetoknek nem 4all érdekiikben, hogy limitaljak a sajat javadalmazasukat. Helyzetiik
ugyanis altalaban rendkiviil stabil, nagyon kevesen veszitik el koziiliik allasukat. Csucs-
pozicidjukbdl addddan eldléptetésre sem torekednek, és amennyiben egy madsik
tarsasagnal folytatjak tevékenységiiket, aktualis javadalmazasi csomagjuk magassaga
csak tovabbi elényds poziciot jelent szamukra a bérmegallapodasnal.””® A lelépési
pénzekkel vald visszaélésekre a valaszt Bebchuk és Fried az igazgatdtanacs
fliggetlenségének erdsitésében, valamint a részvényesek hatalmanak erdsitésében latjak.
Ugyanakkor ezzel kapcsolatban nem csak a magasabb szintli transzparenciara kell
torekedni, hanem a részvényesi kontroll erdsitésére is. Nevezetesen arra, hogy a
részvényesek szavazhassanak a kompenzacidés csomag egyes elemeirdl, és az éves
kozgylilésen megtartott szavazason kotelezd erdvel fogadhassanak el hatarozatokat a
kompenzacioval kapcsolatban.”*® Ezzel a kontroll-jogosultsaggal ugyanis jelentésen
csokkenteni lehet a menedzsment javadalmazasdnak megallapitdsdban kulcsfontossagi
problémat, nevezetesen a vezetd poziciokbol fakadd elonyoket a tarsasagban. Viszont a
problémakor Osszetett jellegének koszonhetden, annak kikiiszoboléséhez csak

32 ROA: Return on Assets

33 ROI: Return on Investment

4 EVA: Economic Value Added

75 Lasd AGGARWAL, Rajesh, Executive Compensation and Corporate Controversy, Vermont Law
Review (2003) No. 4. 851-852. old.

36 1asd AGGARWAL, Rajesh, Executive Compensation and Corporate Controversy, Vermont Law
Review (2003) No. 4. 855. old.

37 Robert Gibbons, az MIT Sloan School of Management professzora.

3% Lasd ALCOUFFE, Alain — ALCOUFFE, Christiane, Control and Executive Compensation in Large
French Companies, Journal of Law and Society (1997) marcius. 87. old.

79 Lasd MARTIN, Susan Lorde, Executive Compensation: Reining in Runaway Abuses-Again,
University of San Francisco Law Review (2006) 0sz. 154-155. old.

™0 Lasd BEBCHUK, Lucian — FRIED, Jesse, Pay Without a Performance: The Unfulfilled Promise of
Executive Compensation (Harvard University Press, 2004), 190-210. old.

237



hozzajarul —de nem elégséges feltétele—, a fiiggetlen igazgatdsagi tagok delegacioja a
javadalmazasi  bizottsdgokba, illetve a fiiggetlen javadalmazasi szakértok
alkalmazasa.”"!

3) A teljesitményalapu javadalmazas és a teljesitmény-mutatok

Az elmult idészakban két technika forradalmasitotta a javadalmazas teriiletét az
Egyesiilt Allamokban, majd nyert teret vildgszerte. Egyrészt a fteljesitményalapii
javadalmazas, masrészt —ehhez kapcsoloddan— az opcidkkal térténd jutalmazads, az
Osztonzo részvényopeiok. '

A nagyvallalatok javadalmazasi politikdjanak alapelvét jelenti napjainkban a
javadalmazas Osszekapcsolasa a teljesitménnyel. A tendencia tetten érhetd a Budapesti
Ertéktézsde Felelés Tdrsasagiranyitisi Ajanldsaiban is. Az ajanlas ugyanis kiemeli,
hogy a javadalmazas megallapitasanal figyelembe kell venni a tagok feladatait és a
feleldsségiik mértékét. Szintén tekintetbe kell venni, hogy a tarsasdg milyen mértékben
érte el célkitlizéseit és milyen a gazdasagi, pénziigyi helyzete.”*

A Deutcher Corporate Governance Codex szabalyozasi korében az igazgatdsag
tagjainak javadalmazasat a feliigyeld bizottsagnak kell meghatiroznia. Az ajanlas
hangsulyozza a javadalmazas nagysagrendjével 0sszefliggésben, hogy annak megfelelo
osszegiinek kell lennie, melyet egy teljesitményértékelés allapit meg. E kodex szerint a
javadalmazas megfeleld mértéke elsdsorban a mindenkori igazgatdsagi tag
kotelességein, személyes teljesitményén, az igazgatosag teljesitményén és a tarsasag
gazdasagi helyzetén, sikerein €és jovobeli kilatadsain alapul. Az ajanlas Osszehasonlito
szempontok figyelembe vételét is javasolja. Kiemeli ugyanis, hogy a javadalmazas
megallapitdsandl tekintetbe kell venni a tarsasdggal Osszehasonlithatd versenytarsak
altal alkalmazott javadalmazasi gyakorlatot is.”**

A brit Combined Code on Corporate Governance szerint is kovetendd, hogy az
ligyvezetd igazgatok javadalmazisa kapcsolodjon az egyéni ¢és a vallalati
teljesitményhez.”* Szintén kovetelményként jelenik meg, hogy a kifizetések vagy
juttatdsok a tarsasag teljesitményének fiiggvényei legyenek. A Combined Code on
Corporate Governance is hangsulyozza, hogy meg kell fontolni azoknak a teljesitmény-
mutatoknak az alkalmazéasat, amelyek a vallalat versenytarsaihoz viszonyitott
teljesitményét mutatjak (ilyen lehet példaul a teljes részvénytulajdonosi hozam). A
kifizetések idozitése kapcsan kiemeli, hogy az 0Osztonzési szisztémaban torténd
juttatdsok rendelkezésre bocsatdsa inkabb iitemezve torténjen, ne egyetlen nagy
csomagban.”*® A Combined Code on Corpoerate Governance a nem tgyvezetd

™L4asd HILL, Jennifer — YABLON, Charles M., Corporate Governance and Executive Remuneration:
Rediscovering Managerial Positional Conflict, University of New South Wales Law Journal (2002) No.
2.307. old.

21 4sd: HILL, Jennifer G., Regulatory Responses to Global Corporate Scandals, Wisconsin
International Law Journal (2005) No. 3. 408. old.
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™The Combined Code on Corporate Governance, (2003 jilius) 12. old.

Elérhet6: http://www.fsa.gov.uk/pubs/ukla/lr_comcode2003.pdf

"5The Combined Code on Corporate Governance, (2003 jilius) 21. old.

238


http://www.bet.hu/data/cms61378/FTA_080516.doc
http://www.fsa.gov.uk/pubs/ukla/lr_comcode2003.pdf

igazgatok javadalmazasanak tekintetében a feladat ellatasaval jar6 iddigényt €s az ahhoz
kapcsolodo feleldsséget tekinti iranyadonak.’’

Az ASX Principles of Good Corporate Governance szerint is fontos a megfeleld
kapcsolat a teljesitmény €s a javadalmazas kozott. Kiemeli ugyanakkor a javadalmazas
meghatarozasadban szerepet jatszo elvek vonatkozasaban, hogy azoknak a befektetok
szdmara kelloképpen transzparensnek és érthetonek kell lenni. Kiemelt fontossagot
tulajdonit mind a teljesitményalapu, mind a részvényalapl javadalmazas teriiletén a
meghatarozott teljesitmény-mutatok fontossdganak. A javadalmazds alapvetd céljanak
tekinti ugyanakkor, hogy az a tarsasag hosszi tava novekedését és sikerét segitse els.”*
Lényeges problémdval szembesiiliink ugyanakkor, amennyiben a véllalat vezetésének
teljesitményét fokozando, a részvényesi joléthez (shareholders wealth) kapcsoljuk a
menedzsment javadalmazéasat. Ehhez ugyanis elsddlegesen meg kell allapitanunk, hogy
mi a részvényesi jolét, illetve, hogy mi a vallalat értékndvekedésének legmegbizhatobb
indikatora? Az Efficient Capital Market Hypothesis szerint az értékpapir piaci dra
annyira pontosan fogja tiikrozni az ésszerli, méltdnyos arat, amennyire csak
lehetséges.”*Ennek az elméletnek az alapja ugyanis abban 4ll, hogy minden nyilvanos,
hozzaférheté informacio teljesen beépiil a részvények arfolyamaba, tehat az arfolyam
megbizhatoan tiikrozi vissza ezeket.””’

Ez alapjan a részvényar tekintheté a vallalatok teljesitményének legmegbizhatobb
indikatordnak. Ez pedig nem csupan a multbeli teljesitményt, de a jovobeli
varakozasokat is magéaban foglalja. Korabban kifejtettiik mar, hogy ezzel a vélekedéssel
altaldnossagban sem értlink egyet. A megkdzelités azonban kimondottan javadalmazési
nézépontbdl sem meggy6z6. Keveset arul el ugyanis egy vallalat meghatarozott
részlegét vezeté menedzser személyes teljesitményérdl. Komolyabb problémat vet fel
ugyanakkor az a megfigyelés, mely szerint a piac nem mindig miikodik a fent leirt
hatékonysaggal. Tovabba a részvényarfolyam alakuldsara az igazgatosag tevékenységi
korén kiviili elemek is befolyassal vannak. Emellett az is elképzelhetd, hogy a
menedzsment a magasabb javadalmazas érdekében rovid tavon befolyasolni prébalja az
arfolyamot. Mindezeknek a felvetéseknek ellenére azt is be kell latnunk, hogy bar a
részvényar, mint a gazdasagi teljesitOképesség indikatora nem vehetd figyelembe, més —
pontosabb — indikatort taldlni éppoly nehéz.

A szamviteli mutatok szintén lehetnek a teljesitmény-értékelésben hasznalt indikatorok,
bar sokszor nem kevésbé pontatlanok. Alkalmazasuk tekintetében ugyanakkor
felvetddhet a visszaélések lehetdsége. A szdmviteli adatok menedzsment altali
manipulaciéja nagyon is gyakorinak szamitott az ezredfordulot kovetden. gy a vallalat
vezetése siettetheti, vagy késleltetheti a bevételeket, illetve a kiadasokat, az ilyen
manipulacié pedig befolyasolhatja a negyedéves, illetve éves beszamoldk eredményeit.
A szédmviteli mutatok alkalmazasanak és a veliik kapcsolatos manipuldcioknak a
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legnagyobb veszélye, hogy szintén rovid tava szemlélethez vezetnek. Ennek keretein
beliil a menedzsment a rovid tava pénziigyi eredményeket felduzzaszthatja a hosszu
taviak rovasara (példaul csokkenti a reklamra vagy a kutatds és fejlesztésre szant
sszeget).”!

Egy, a témakorben folytatott empirikus kutatas eredményeire hivatkozva kiemelhetjiik,
hogy a brit tarsasagok nagy része az egy részvényre jutd nyereségre és a teljes
részvénytulajdonosi hozamra’> tamaszkodik a hossza tavi Osztonzé  tervek
teljesitmény-mutatdinak megéllapitdsa sordn. A késleltetett hossza tavl éves bonusz
sémak az FTSE 100 tarsasagban 42%-ban a relative teljes részvénytulajdonosi hozamot,
mig 56%-ban az egy részvényre jutd nyereség alapt mérészamokat hasznaltak a Mercer
2006-o0s kimutatasa alapjan.

4) Az opcios javadalmazés és kockazatai

A javadalmazas céljabol adomanyozott részvény-opciok azt a jogot — de nem
kotelezettséget - ruhdzzak a menedzsmentre, hogy megvasarolhatjdk a tarsasag
részvényeinek meghatirozott részét egy meghatarozott aron (gyakorlasi ar) egy
meghatarozott idépontig vagy idépont elétt.””” Ennek alapjan tehat megallapithatjuk,
hogy a javadalmazasi céllal nyujtott opcié magénjog-dogmatikai értelemben vételi
opcio. Gyakran eléfordul, hogy a munkavallaloi részvényopcid csak egy bizonyos
atruhazasi 1d0 eltelte utdn és/vagy bizonyos feltételek teljesiilése (példaul a
részvényarfolyam minimalis emelkedése) esetén érvényesithetSk.°

Az Egyesiilt Allamokban a vallalatvezetéi javadalmazas erételjes novekedésében a
részvényopcid alapu javadalmazas elterjedése jatszotta a legnagyobb szerepet. Ez a
javadalmazasi elem ugyanakkor kevésbé jelentds FEurdépaban, ahol mindig is
tartozkodassal fogadtak az alkalmazasat. Ebben csupan megerdsitette a szakembereket
az a tény, hogy a kordbban emlitett Royal Ahold tarsasdg, mely a jelentds
részvényopciokban torténd javadalmazas gyakorlatat folytatta, egy konyvvizsgalati
botrany miatt omlott 3ssze nagyjabol az amerikai véllalatokkal egy idében.”’

1 Lasd: MCCAHERY, Joseph A. — RENNEBOOG, Luc, Managerial Remuneration: The Indirect Pay-
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Thomas E. Copeland™®és J. Fred Weston’professzorok ugyanakkor a részvény-
opciokban torténd javadalmazas elonyds hatdsaival foglalkoztak. 1992-ben publikalt
kutatasaikban harom felvetést is bemutattak annak aldtdmasztidsara, hogy a
javadalmazasi célbdl bejelentett opcidt kovetden a részvényarfolyam emelkedni fog. Az
osztonzo elmélet szerint az elény, amit az opcids terv juttat a részvényeseknek, az ennek
alapjan biztositott megndvelt menedzseri 0sztonzést tekintve meghaladja a részvényesek
koltségeit. A befektetdi tarsadalom megitélése szempontjabodl fontos szerepet jatszhat a
jelzés elmélet. Ennek alapjan, ha a menedzserek atveszik egy vallalat részvényeit, akkor
javadalmazasuk egy részét hajlanddak opcioban elfogadni, ami egyértelmtien jelzi, hogy
biznak a tarsasag (jovObeli) teljesitményében. Az adozdsi elmélet az opcids
megallapodasok kedvezd adojogi statuszara mutat ra. Ennek alapjan a fizetésnek és a
részvényopcionak magasabb az adozas utani értéke, mint a fizetésnek és a bonusznak.”
Emellett megfigyelhetd, hogy az opcio eldnyds hatassal van a tarsasag likviditési
helyzetére is. Fontos eldnye ugyanis, hogy nem terheli meg azonnal a likviditast, mint a
készpénzben fizetett bonuszok, 6sztdnzd hatasuk viszont szintén azonnal jelentkezik.”®’
A részvény-opciok alkalmazasanak veszélyét az jelentheti, ha a menedzsment érdekében
allo részvényar emelkedés ugy valosul meg, hogy nem kapcsolodik hozza értéknovelo
beruhdazasi program.

Az opcidkban torténd javadalmazas ugyanakkor Osztonzést jelenthet a
menedzsmentnek, hogy csokkentse az osztalékfizetés mértékét, és hogy visszavasarolja
a tarsasag sajat részvényeit (ez az eszkOz alkalmas ugyanis arra, hogy novelje a
keresletet, ¢s emelje a részvényarakat). A kifizetett osztalék novekedésével ugyanis
csokken a részvényopcid értéke. Ez az indoka annak, amiért egy jelentds
részvényopcidval rendelkezé CEO jobban preferdlja a részvény-visszavasarlast (ahogy
arra Jolls 1998-as analizisében ramutat), ®*mint az osztalékfizetést.

Az opcioval elérheté hozam nyilvanvaléan komolyan fiigg a részvényar-emelkedéstol.
Eppen ezért komoly veszélyt jelent, hogy a menedzsment a részvényar-emelés
érdekében tulzottan kockazatos iigyletekbe is hajlandé belevagni. Tovabba —ahogy a
részvényarfolyam csokkenése— a részvényar-emelkedés is gyakran magyarazhato a
vallalat vezetésének teljesitménykdrén kiviil esé indokkal. Ilyen lehet példaul az 4gazati
fejlédés vagy az erés tékepiac.” Az opci6 gyakorlasanak, illetve a menedzsment altal a

™8 Thomas E. Copeland, a Matthew B. Ridgway Center for International Security Studies kutato
munkatarsa a Pittsburgh-i Egyetemen.

%9 J. Fred Weston, a University of California Los Angeles (UCLA) professzor emeritusa.

790 KELLS, Stuart — ROGERS, Mark, Executive Remuneration, Board Structure, Corporate Strategy and
Firm Performance: A Taste of the Literature, Melbourne Institute of Applied Economic and Social
Research - The University of Melbourne, Melbourne Institute Working Paper (1997. oktober) No. 22. 12-
13. old.

Elérhetd: http://www.melbourneinstitute.com/wp/wp1997n22.pdf,

' European Commission - Enterprise Directorate-General, Stock Options — The Legal and
Administrative Environment for Employee Stock Options in the EU, Final Report of the Expert Group
(2003) junius. 21.

Lasd:
http://ec.europa.eu/enterprise/entrepreneurship/support_measures/stock options/final report_stock en.pd
f

762 Lasd HALL, Brian J., The Pay to Performance Incentives of Executive Stock Options, National Bureau
of Economic Research - Working Paper 6674 (1998) augusztus. 25. old.

Elérhet6: http://www. nber.org/papers/w6674,

763 Lasd MCCAHERY, Joseph A. — RENNEBOOG, Luc, Managerial Remuneration: The Indirect Pay-
For-Performance Relation, Journal of Corporate Law Studies (2001) december. 326-327. old.

241



vallalat részvényei megszerzésének tovabbi hatdsai is vannak. Ugyanis ezaltal a vallalat
vezetése jelentds szavazati jogra tehet szert, ami hozzajarulhat ahhoz, hogy
bebetonozzak hatalmukat. Befektetés-technikai szempontbol pedig az egy vallalatban
koncentralodo jelentds érdekeltségiik akér tulzottan kockazatkeriildé magatartdshoz is
vezethet.**

Az opcids javadalmazas kapcsan felvetddik annak lehetdsége, hogy a menedzsmentnek
lehetdsége nyilhat manipulalni a részvényarakat a magasabb szintli javadalmazas
elérése érdekében. Ennek soran a menedzsment csokkentheti a részvényarat az opciod
adomanyozasa eldtt, és emelheti a jogosultsag gyakorlaskor. Egyes kutatasok —példaul
David Aboody™és Ron Kasznik’*®professzorok— szerint a magas koztulajdoni hanyadu
tokepiaccal rendelkezd (jellemzOen angolszdsz) orszagokban a menedzsmentnek
poziciondlis eldnyébdl fakadéan nem csak szdndékaban dallhat ehhez hasonlo
manipulaciok végrehajtasa, de rendelkezik is hozzd a megfelelé eszkozokkel.”
Allaspontjuk szerint empirikus bizonyitékok allnak rendelkezésre annak igazolasdhoz,
hogy a CEO-k tigy idézitik a hirek bejelentését, hogy azok megeldzzék (rossz hirek)
vagy kovessék (jo hirek) az opciok adomanyozasat.”*® Természetesen az ehhez hasonld
manipulaciok és a bennfentes kereskedelem a legtobb orszagban jogellenesek, mégis
megeshet, hogy az igazgatd akkor adomdnyoztat magédnak opcidt, amikor a tézsdei
arfolyam szerinte alacsony.”®

Fontos torvényszeriiség, hogy a jovore szold opcid (tehat pl. 4 év mulva érvényesithetd)
komoly 0sztonzd erét nyujthat, az azonnal gyakorolhaté opciok viszont minimalis
6sztonzé erdt jelentenek.””” Az opcid elfogadasa fontos jelzést jelent a piac szamara
(jelzés elmélet). Ugyanis egy opcio elfogadasa és annak jellege azt mutatja, hogy az
igazgatosag a vallalat gazdasagi helyzetének valos ismerete mellett is bizik abban, hogy
a pénzéhez jut az opcids jog gyakorlasaval. Ez arra enged kovetkeztetni, hogy a
javadalmazasi megallapodasban az adott feltételekkel rogzitett opcid megfeleld
Osztonzést nyljt szdmara a tarsasagnal folytatott tovabbi tevékenységhez. Arra az
allaspontra helyezkedhetiink tehat, hogy a menedzsment javadalmazasi kontraktusainak,
valamint az opciés jutalmazas nyilvanossagra hozatala esetén jelzést kaphatunk a
vallalat gazdasagi pozicidjarol és jovobeni kilatasairol.

Kockézatot jelent a menedzsment szamara ugyanakkor, hogy diverzifikalatlan opcidja
sokkal jelentdsebb kitettséggel rendelkezik, mint a legtobb részvényes befektetései. Egy
diverzifikalt portfolioval rendelkez6 részvényes szamara befektetésével kapcsolatban a
legfontosabb szempont, hogy maximalja az elérhetd hozamot. Ennek sordn nem riad
vissza attol, hogy a portfoligjaban szerepld egyes vallalatok részérél magas szintii
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kockézatvallalast varjon el. Amennyiben pedig az egyik vallalat komoly veszteséget
szenved, egy masik kockazatvallaldsa segitségével elért rendkiviili nyereség még
konnyen karpotolhatja.

Ennek alapjan érdekes kovetkeztetést vonhatunk le, miszerint az opcidjanak kitett
menedzsert jobban érdekli tarsasaganak sorsa, mint a részvényest.””' Az elmult évek
vallalati botrdnyainak és pénziigyi hazardirozasdnak tiikrében azonban a gyakorlatban
nem biztos, hogy ez az alapelv érvényesiil is. Ebben a vonatkozasban kozrejatszanak
ugyanis azok a technikdk, melyek Ilehetévé teszik a menedzsment szamdra a
javadalmazasanak arfolyamesésbdl szarmazd kockazatainak kikiiszobolését. Ilyennek
tekinthetjiik példdul a derivativ kereskedésnek és a kiilonbozd halasztott kereskedési
technikdknak az eléretorését.”’> A bennfentes informéaciokkal valo visszaélések
megeldzése érdekében fontos lehet tovabba, hogy a részvényopcid érvényesitése révén
szerzett részvényeket ne lehessen azonnal eladni.””

Figyelembe kell venni tovabba —ahogyan Eli Ofek’*és David Larry
Yermack” megallapitotta— azt is, hogy a vallalati vezeték gyakran adjék el el6zéleg
megszerzett részvényeiket, amikor megkapjak az 10 elidegenitésben korlatozott
részvényeket vagy az 4j opcids terveket. /0

5) Az indexalt opciok

Az opcidk 0sztonzd erejének optimalizadldsa a megfeleld javadalmazasi rendszer
kialakitasa szempontjabol alapvetdé fontossagu. Ez pedig jol datgondolt dtszallasi
feltételek meghatarozasaval érhetd el. Pontosabban tiikr6zi ugyanis a menedzsment
teljesitményét, ha az opcioval elérhetd hozam mértéke a tarsasag — versenytarsaihoz
viszonyitott — relativ teljesitményétdl fiigg. Ez kikiisz6boli a meg nem érdemelt vagy
tulzott javadalmazas kockazatat, mely a piaci folyamatok meglovagoldsabol szarmazhat,
nem pedig a hatékonysag ndvelésébdl. Ebbdl a szempontbodl jelentenek fontos eszkdzt
az indexalt opciok. Ugyanakkor nem csupan a tulzott javadalmazéds kockazatat
lehetséges e modon kikiiszobolni. A menedzsment kockazatait is képes csokkenteni ez a
modszer. A vallalat vezetése szamara ugyanis javadalmazasa tekintetében kockazatot
jelent, hogy azt befolyasoljak olyan kiilsé okok, mint példaul az adott ipardg, szektor
altalanos problémai, vagy negativ piaci mozgasok és recessziok. Igy még arfolyamesés
esetén is lehetséges, hogy a vallalat vezetése a lehetdségekhez képest mindent megtett a
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tarsasag ¢érdekében. EbboOl kovetkezden pusztin a részvényarak valtozasabol nem
kaphatunk képet a menedzsment teljesitményérdl. Relativ teljesitményiiket viszont
lemérhetjiik az azonos ipardg (hasonld) vallalatai altal a részvényeseknek juttatott
osztalék aranyaban, vagy e tarsasagok papirjainak arfolyamvaltozdsdhoz viszonyitva. Ez
a relativ teljesitmény mar kellden objektiv alapot nyujthat a javadalmazas
megallapitasahoz.””’

Amennyiben a menedzsment csak a tarsasag-specifikus részvényar-novekedés, tehat a
versenytarsakhoz viszonyitott részvényar-novekedés utan kap tobbletjavadalmazast, ez
elosegiti, hogy sajat tevékenységiiket és eredményeiket jutalmazzuk. E modszer sem
képes ugyanakkor egyes tarsasag-specifikus problémak kikiiszobolésére, amelyek
szintén kevéssé tudhatoak be a menedzsment teljesitményének. Lehetséges tovabba,
hogy az opcios iddszak kozepén a vaéllalat le marad a versenyben a konkurens
tarsasagokhoz viszonyitva, igy a tarsasag helyzetét meglehetdsen borisnak lathatjak a
vallalat vezet6i. Ebben az esetben az indexalt opcio kevés 6sztonzést nyujt neki, hiszen
mar nem tudja érdemben befolyasolni a vallalat helyzetét. Ez azzal kiiszobolheto ki,
hogy egy részleges index segitségével a versenytars cégek meghatarozott
szegmenséhez, pl. hatsé szegmenshez, a hats6 negyedhez keriil hozzaigazitasra az opcid
kotési ara.

Sziikségesnek tartjuk tovabba, hogy bemutassuk az indexalt opciok mikddési
mechanizmusét. Ez azt jelenti, hogy amennyiben a piaci szegmensbe tartozo tarsasagok
részvényarfolyama atlagosan novekszik —a példa kedvéért 10%-kal—, akkor az opcid
kotési ara is ennyivel ndvekszik. Lathatd, hogy ebben az esetben jelentds kifizetés csak
abban az esetben valosulhat meg, ha a vallalat jelentdsen feliilmulja versenytarsait.
Szintén figyelemre méltd Osztonzést jelenthet, amennyiben az opciok gyakorlasat
meghatarozott feltételekhez kotjiik. Ebben az esetben a javadalmazasként kapott opciot
nem gyakorolhatja a véllalat vezetése, ha meghatarozott teljesitménymutatokat nem
érnek el.””

Természetesen fontos, hogy az indexalt opcid is hordozza a kifizetés jelentds esélyét, és
igy 0sztondzze a menedzsmentet. Ugyanakkor ennek valdszinlisége egy atlagos opcio
esetében 80%, de egy indexalt opcid esetében csupan 50%. Ezért egy indexalt opciod
tervezésénél meg kell novelni a pozitiv kifizetés valosziniiségét. Ezzel biztosithatd a

1y e . rr i 779
megfeleld 6sztonzd erd.

6) Az optimalis opcios megallapodasok

Az opciok adoményozasaval kapcsolatos részleteket és feltételeket az opcios terv
tartalmazza. A legtobb opcid esetében beszélhetiink egy atszallasi menetrendrdl, mely
az opcio6s tervben keriill meghatarozasra. Példanak okéért az opcié 10%-a szall at
minden hat hénapban, igy a teljes atszalldsi id6 6t év, tovabbi 0t év esedékességi

7 Lasd: FERRARINI, Guido and MOLONEY, Niamh, Executive Remuneration and Corporate
Governance in the EU: Convergence, Divergence, and Reform Perspectives, European Company and
Financial Law Review (2004) No. 3. 264-266. old.

"®Lasd BEBCHUK, Lucian Arye — FRIED, Jesse M. — WALKER, David L., Managerial Power and Rent
Extraction in the Design of Executive Compensation, The University of Chicago Law Review (2002) No.
3.799-801. old.

7 Lasd BEBCHUK, Lucian Arye — FRIED, Jesse M. — WALKER, David 1., Managerial Power and
Rent Extraction in the Design of Executive Compensation, The University of Chicago Law Review (2002)
No. 3. 808-809. old.

244



idével.”™ Az opcios tervek eléirhatnak egy minimalis idészakot az opcid, valamint az
érvényesités utdn a részvény tartisara. Altalanossagban elmondhatjuk, hogy a
munkavallaloi részvényopciok leginkabb , amerikai tipusuak”. Itt hivnank fel a
figyelmet az amerikai és eurdpai tipusu opciok kozott fenndllo altalanos kiilonbségre.
Az amerikai tipusu opci6 esetében ugyanis az opcid tulajdonosa az elére meghatarozott
idészakon beliil barmikor érvényesitheti az opcidt. Az eurdpai tipusu opciok esetében az
opcio tulajdonosa koteles megvarni az idészak végét, €s csak az utdn dontheti el, hogy
érvényesiti-e azt.”™

A gyakorlatban gyakran keriil alkalmazésra az a technika is, hogy az opcidkat csupan
rovid iddintervallumokban lehet érvényesiteni. Ez az iddszak altalaban nem sokkal az
éves beszamold benyujtasa, vagy a kozgylilés utan esedékes. Olyan rendelkezések is
beiktatasra keriilhetnek az opcids megallapodasba, melyek biztositjak, hogy a
menedzser kozvetleniil az érvényesités utan ne tudja értékesiteni részvényeit. Ezek a
megallapodasok biztositjdk, hogy tovabbi —minimdalisan meghatirozott— ideig
megtartsak az értékpapirt az arra jogosult vallalati vezeték. Olyan kikotések is
elképzelhetdk, melyek biztositjadk, hogy az opcid gyakorlasanak joga a cég megfeleld
teljesitményéhez, példaul a részvényarfolyam minimalis emelkedéséhez kapcsolodjon.
Ekkor, ha az opciés tervben meghatarozott idétartamon beliil megvalosul a
részvényarfolyam eldirt mértékli emelkedése —de csakis ekkor—, gyakorolhatéva valik
az opcio. A hosszu ideig érvényes opciok esetében kiilondsen fontos, hogy kelléen
attraktiv teljesitmény-célok keriiljenek megjelolésre.”®

Az opcidés megallapodas kialakitdsdnal szdmitasba kell venni, hogy a menedzsment
minden bizonnyal torekedni fog arra, hogy kockazatkeriilé hozzaallasabol adéddan a
lehetd leghamarabb pénzzé tegye az opcidt. Erre még abban az esetben is hajland6
lehet, amennyiben igy az opcidé lényegesen kevesebbet is ér, mint ami egyébként
elérhetd lenne. Ezért az optimdlis kompenzécios szerzddésnek egyes esetekben
tartalmaznia kell azt, hogy az opcié atruhazasat kovetéen meghatarozott ideig nem
konvertalhatd mas értékre.

Ez azért is indokolt, mert egy vonatkozd empirikus kutatas alapjan az USA-ban a
legnagyobb negyven tarsasag altal adott 10 éves id6tartalmi opcidkat atlagosan 5,8 év
utan érvényesitették. Ebbol kdvetkezden a javadalmazasi szerzodésbe célszerti felvenni
egy olyan klauzulat, amely garantalja, hogy meghatarozott idétartamon beliil az opciot
megszerzé menedzser nem csokkentheti, vagy nem minimalizalhatja az opci6 pénziigyi
kockazatat, illetve nem értékesitheti azt, illetdleg mas modon sem idegenitheti el. Ennek
kovetkeztében a javadalmazasi célbdl juttatott részvényopciok altalaban nem szallnak at
adomanyozdsuk idOpontjdban, azaz a menedzser nem érvényesitheti ket azonnal. A

0 Lasd AGGARWAL, Rajesh, Executive Compensation and Corporate Controversy, Vermont Law
Review (2003) nyar. 853. old.

! European Commission - Enterprise Directorate-General, Employee Stock Options — The Legal and
Administrative Environment for Employee Stock Options in the EU - Final Report of the Expert Group
(2003) junius. 12. old.

Elérhatd:
http://ec.europa.eu/enterprise/entrepreneurship/support_measures/stock options/final report stock en.pd
f

82 European Commission - Enterprise Directorate-General, Employee Stock Options — The Legal and
Administrative Environment for Employee Stock Options in the EU, Final Report of the Expert Group
(2003) junius. 14. old.

Elérheto:
http://ec.europa.eu/enterprise/entrepreneurship/support_measures/stock options/final report stock en.pd
f
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beiktatott klauzula rendelkezéseitdl fiiggden erre ugyanis akar évekig varnia kell.
Emellett a részvényopciok atruhazasa gyakran csak részleges jogosultsagot eredményez,
példaul minden évben az opciok meghatarozott szazaléka valik érvényesithetévé.”
Fontos eleme egy vallalat részvényopcio-tervének a kotési arfolyam meghatarozasa.
Ezzel kapcsolatosan harom megoldas elképzelhetd. Az Egyesiilt Allamokbol szarmazo
empirikus megfigyelések szerint a menedzsmentnek juttatott opciok nagy része
ugynevezett arfolyamon vett opcio (at the money option), mely azt jelenti, hogy a kotési
arfolyam kozel van az opcid alapjaul szolgaldé részvény adomanyozdskor fenndlld
arfolyamahoz. A tarsasagok kis része (kb. 2%) bocsat ki un. értéken beliili diszkont
opciot (in the money option), ami azt jelenti, hogy a kotési ar alacsonyabb, mint az
adomanyozas napjan érvényes arfolyam. Még kisebb része a tarsasagoknak (kb. 1%)
bocsat ki ugynevezett értéken kiviili opcidt (out of the money option), amit prémium
opcionak is neveznek. Ez utobbi esetben a kotési ar magasabb, mint az adomanyozaskor
aktualis részvényarfolyam. Altalanosan elmondhaté, hogy a vallalatok tobbsége tobb
évre sz0lo részvényopcio-terveket alkalmaz, amelyben egyrészt rogzitett (fix) szamu
részvényeket haszndlnak (tehat évente fix szamu részvényt adomanyoznak), vagy
rogzitett (fix) értékli tervet fogadnak el (tehat fix értékli részvényt adomanyoznak
évente).”™ Egy masik kutatas is ramutat arra, hogy a vallalatoknal 95%-ban értéken vett
opciok keriilnek kibocsatasra.”™

Egy jelentds piaci valsag esetében (amilyen napjaink pénziigyi valsaga is) problémat
jelenthet, hogy a rogzitett (fix) értéki terveket hasznalo tarsasagoknak az alacsonyabb
részvényarak miatt nagyobb szdmu részvényt kell elére megallapitott értékil
javadalmazasként juttatniuk. Ez pedig ndvelheti a részvények felhiguldsanak mértékét,
vagyis a részvényekhez hozzajutdé menedzsment komolyabb szavazati hatalomhoz
juthat. A rogzitett (fix) szdmu részvényt adomanyozo vallalatoknal ezzel parhuzamosan
csokken a javadalmazas értéke.”™ Egy esetleges valsag esetén azonban nem jelent
optimalis iizenetet sem piaci, sem PR szempontbol, ha egy tarsasag megemeli az
adomanyozott részvények szdmat. Csupan a kivaloan teljesitd tarsasagok esetében lehet
javaslatot tenni arra, hogy mérsékelten emeljenek az adomanyozott papirok
mennyiségén a piaci visszaesés tiikkrében.

A munkavallaléi preferencidkat attekintve megallapithatjuk, hogy leginkdbb az
arfolyamon vett opciok illetve az értéken beliili opciok kedveltek. A menedzserek Brian
J. Hall™"¢és Kevin J. Murphy professzorok értekezése szerint, bizonyitottan elényben

™ European Commission - Enterprise Directorate-General, Employee Stock Options — The Legal and
Administrative Environment for Employee Stock Options in the EU, Final Report of the Expert Group
(2003) jinius. 14. old.

Elérhet6:
http://ec.europa.eu/enterprise/entrepreneurship/support_measures/stock options/final report stock en.pd
f

8 Lasd HALL, Brian J., The Pay to Performance Incentives of Executive Stock Options - Working Paper
6674, National Bureau of Economic Research (1998) augusztus. 8. old.

Elérhet6: http://www. nber.org/papers/w6674

78 Lasd BEBCHUK, Lucian Arye — FRIED, Jesse M. — WALKER, David 1., Managerial Power and
Rent Extraction in the Design of Executive Compensation, The University of Chicago Law Review
(2002) No. 3. 817. old.

78 Mercer, Executive Remuneration Perspective Europe - Managing Executive Remuneration in an
Economic Downturn (2008) No. 4.

Elérheto: http://www.mercer.no/summary.htm?idContent=1331175

"8 Brian J. Hall, a Harvard Egyetem professzora
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részesitik a kisebb méretli és alacsonyabb kotési arral rendelkezd opcidkat a nagyobb
méretli, de magasabb kotési arral rendelkezd opcidkkal szemben. Ehhez kapcsoléddan
még bizonyitottdk, hogy amennyiben az opcidt a mar meglévo javadalmazasi tervhez,
mint tovabbi elemet adjdk hozza az egyéb elemek csokkentése nélkiil, a legmagasabb
0sztonzd erdvel rendelkezd opcid esetében a kotési ar nagyjabol megegyezik az
adomanyozdsa napjan érvényes piaci arral. Ha a részvény-opciét nem a meglévo
javadalmazasi csomaghoz kapcsoljak hozza, ugy az 6sztonzés akkor maximalizalt, ha a
gyakorlasi ar alacsonyabb az adomdnyozas napjan érvényes piaci arnal. Egy magas
gyakorlasi ar veszélyezteti a kifizetés lehetdségét, ami csokkenti a kockazatkeriild
menedzserek korében kifejtett osztonz6 er6t.”™  Osszegzésként megallapithatjuk
tovabba, hogy az opciok értékesebbek a munkavallaldo szemszogébol, ha az arfolyamon
(szubjektiv) szemszogébdl ugyanakkor az értéken kiviili opcid illetve az értéken vett
opcio tlinik a leginkdbb koltség-hatékonynak. A kévetkeztetés az lehet, hogy az opciot
arfolyamon kell kibocsatani. Ez megegyezik Bebchuk, Fried és Walker professzorok
témaba vago felismerésével is.”*

Az opcidk Ujraarazasaval kapcsolatban kell emliteniink Bebchuk, Fried és Walker
professzorok egy tovabbi észrevételét. Megfigyeléseik szerint az opcidk altalaban csak
piaci zuhanasok utan kerlilnek Ujraarazésra. Az Ujradrazas nem érvényesiil a piaci
fellendiilések esetén, pedig a menedzseri teljesitmény objektiv megitélése kapcsan ez is
sziikséges lenne. Masrészt a menedzsment részérdl valoszintisitett Ujradrazasok torzitd
hatast fejthetnek ki 6sztonzésiikkel kapesolatban.”® Ebbél kiindulva szerencsésebb, ha
a vallalati vezetok nem kapnak eldre biztositékokat az esetleges tjradrazasokrol.

Warren Buffett”'szerint példaul egy tiz éves arfolyamon vasarolt opcid utjan
meggazdagodni nem keriil til nagy erdkifejtésbe. Amennyiben példanak okaért tiz éven
keresztlil nem torténik osztalékfizetés, hanem ezeket a forrasokat a vallalat vezetése
allamkotvényekbe fekteti, akkor a részvényar minden valoszinliség szerint emelkedni
fog az évek soran. Ez pedig azzal a kovetkezménnyel jar, hogy amint altalanosan
eme1k7e9c21nek a piaci arak, az arfolyamon vett opci6 az évek soran értéken beliili opciova
valik.

7) A részvény-opcidokkal torténd javadalmazdsrol szolé hatarozat  felelds
tarsasagiranyitasi kérdései

A részvény-opciok novekvd szerepe, az alkalmazasukkal elérheté javadalmazas magas
szintje, ¢ sémak 0Osszetett volta és alkalmazasuk egyes kockazatai jogosan vetik fel
annak kérdését, hogy a tarsasag mely szerve gyakorolja a feliigyeletet az opcio-alapi

" MURPHY, Kevin J., Explaining Executive Compensation: Managerial Power vs. the Perceived Cost
of Stock Options, University of Chicago Law Review (2002)nyar. 864. old.

™ MURPHY, Kevin J., Explaining Executive Compensation: Managerial Power vs. the Perceived Cost
of Stock Options, University of Chicago Law Review (2002)nyar. 864. old.

" MURPHY, Kevin J., Explaining Executive Compensation: Managerial Power vs. the Perceived Cost
of Stock Options, University of Chicago Law Review (2002) nyar. 865. old.

P! Warren Edward Buffett az ,,omahai bélcs”, befektetd, tizletember, a vilag egyik leggazdagabb embere.
Befektetési intézete a Berkshire Hathaway.

72 Lasd: BEBCHUK, Lucian Arye — FRIED, Jesse M. — WALKER, David 1., Managerial Power and
Rent Extraction in the Design of Executive Compensation, The University of Chicago Law Review (2002)
No. 3. 819. old.

247



juttatasok felett? Emiatt gondoljuk sziikségesnek néhany relevans tarsasagiranyitasi
kodexek szabalyozasanak attekintését ebben a vonatkozasban.

A Budapesti Ertéktdzsde Felels Tarsasdgiranyitdsi Ajanlasai alapjan a részvény alapt
javadalmazasi konstrukciok esetében a kozgyililés hagyja jova e rendszerek elemeit,
valamint az igazgatdsag (igazgatotanacs) és a feliigyeld bizottsagi tagok esetében a
tényleges juttatdsok mértékét is. A menedzsment-tagok esetében a tényleges juttatasok
mértéke mar nem kozgytilési, hanem igazgatosagi (igazgatotanacsi) hataskor. Az ajanlas
fontos szerepet szdn a részvényesek informacids jogainak megfeleld biztositasara.
Ennek kdoszonhetéen rendelkezései javasoljak, hogy a szavazast megelézéen a
részvényesek szamara részletes tajékoztatast kell adni a részvény-alapu javadalmazasi
konstrukciokrol (azok esetleges valtozasardl) illetve ennek koltségvonzatairdl. A
javadalmazasra szant részvények forrasat szintén be kell mutatni. A részvény alapu
javadalmazasi rendszerek esetében elézetes kozgytilési jovahagyas sziikséges a
javadalmazasi megallapodas vonatkozo részeinek megallapitasdhoz. Az ajanlas
javasolja azt is, hogy a tarsasag az igazgatdsag (igazgatdtanacs), a feliigyeld bizottsag és
a menedzsment javadalmazési rendszerét olyan modon alakitsa ki, hogy azok a tarsasag,
és rajta keresztiil a részvényesek stratégiai érdekeit szolgaljak.””

A brit Combined Code on Corporate Governance ajanlédsai alkalmazzak a részvény-
alapu juttatasok atszallasanak késleltetésének eszkozét a fent ismertetett okokbol. Ezért
a kodex kiilon kiemeli, hogy a részvény-juttatdsok vagy a késleltetett javadalmazas mas
eszkozei nem szallhatnak 4t harom évnél kordbban, illetve, hogy a részvény-opcidok
harom évnél korabban legyenek gyakorolhatoak. Javasolja tovabbé az ajanlés, hogy az
igazgatokat mindezen tilmenden mas eszkozokkel is batoritsak arra, hogy tovabb
tartsak meg részvényeiket.””* A hossza tava jutalmazasi sémak kapcsan kiemeli, hogy
ezeket a részvényeseknek kell jovahagyniuk.””> A nem iigyvezetd igazgatétanacs-
tagokat e kodex szerint f6szabaly szerint nem, csupan kivételes esetben lehet opciokkal
javadalmazni.”®

A Deutscher Corporate Governance Codex is kifejti a részvény-opciok és mas hasonlo
konstrukciok (példaul a tarsasag részvényeinek tobb éves elidegenitési tilalma) esetében
a relevans Osszehasonlitdsi paraméterek alkalmazasdnak sziikségességét. Fontos
ugyanakkor, hogy ezek a jovoben ne legyenek megvaltoztathatoak, stabil mércéjét
jelentsék a teljesitménynek. Emellett a feliigyeld bizottsagnak —a tarsasdg egy
rendkiviili, elére nem lathatd ndvekedésének esetére— meg kell allapodnia a
javadalmazas korlatozasanak lehetSségeirél.”’

Az ASX Principles of Good Corporate Governance szerint szintén hatékony formajat
képezheti a vallalati vezetok javadalmazédsanak és 0Osztonzésének a részvény-alapu
javadalmazas. Ezzel kapcsolatosan viszont sziikségesnek latja, hogy azt teljesitmény-
célokhoz kapcsoljdk a tarsasagot. Figyelemre mélto, hogy az ausztral kodex kifejezetten
utal arra, hogy a visszassadgot a vallalat vezetdinek rovid tava szemlélete jelentheti.

7 Budapesti Ertéktézsde, Felel6s Vallalatiranyitasi Ajanlasok, 2.7.4, 15.
Elérhetd: http://www.bet.hu/data/cms61378/FTA_080516.doc,

7 The Combined Code on Corporate Governance, (2003 julius) 21.
Elérhetd: http://www.fsa.gov.uk/pubs/ukla/lr_comcode2003.pdf

7% The Combined Code on Corporate Governance, (2003 julius) 21.
Elérhetd: http://www.fsa.gov.uk/pubs/ukla/lr_comcode2003.pdf

7% The Combined Code on Corporate Governance, (2003 julius) 12.
Elérhet6: http://www.fsa.gov.uk/pubs/ukla/lr_comcode2003.pdf

"7 German Corporate Governance Code, 4.2.3, (2008. junius) 6.
Elérhet6: http://www.corporate-governance-code.de/eng/kodex/4.html
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Eppen ezért kiemelt jelentéséghez jut a részvény-alapu javadalmazasi portfoliok
eldzetes megtervezése.798

8) Az elidegenitési tilalom alatt 4116 részvények, mint javadalmazasi elemek

A menedzsment opcids javadalmazéasanal hatékonyabb alternativat jelentenek Hall és
Murphy allaspontja alapjan az Ggynevezett elidegenitési tilalom alatt 4116 részvények.””’
Ez az eszkodz ugy értelmezhetd, mint opcid, nulla gyakorlasi arral. Ebben az esetben a
menedzsment  szdmara a  tarsasdg részvényei  keriilnek  adomanyozasra
javadalmazasként, melyeket egy elére meghatarozott idén keresztiil nem idegenithetnek
el. Ennek eredményeként a menedzsment szamara elsddleges érdek a részvényar
megfeleld ndvekedésének biztositdsa ezen az iddtartamon beliil, hogy altala elérjék a
javadalmazas lehet§ legmagasabb szintjét. A részvények birtokldsa egyuttal az
osztalékbol valo részesedés jogat is biztositja a menedzsment szdmara. Ez a megoldas
mar csak azért is optimalis lehet, mert az elidegenitési tilalom alatt all6 részvényeket
birtokl6 menedzsment szamara sokkal inkdbb kivanatos egy optimalis osztalékpolitika
eldmozditasa. Egy opciods jogosultsag birtokldsa ezzel szemben nem jelent jogosultsagot
osztalékra, emiatt csupdn a részvényarfolyam emelkedését jutalmazza. Ebbol kifolyolag
a menedzsment csupan a részvényar emelkedésére fog toérekedni. Ezt pedig alacsony
osztalékfizetéssel és részvény-visszavasarlassal meg is tudja valdsitani — a befektetdi
érdekek sérelmére.*”

Az elidegenitési tilalom alatt all6 részvények tovabbi elénye, hogy az opciokhoz képest
relativ stabil 0sztonzd erdt jelentenek. A részvény-opcidk 0sztonzd értéke ugyanis a
kotési és a piaci ar kozotti kiilonbség terjedelmén alapul. Ebben az esetben addig
biztosit az opcid megfeleld 6sztdnzd erdt, amig a piaci ar —jelentds mértékben— az opcid
kotési ara folott van. Ugyanakkor az 0sztonzé erd elhalvanyul, amint a piaci ar
lényegesen a gyakorlasi ar ald esik. Ebben az esetben a konstrukcid elveszti értékét és
vonzerejét. A menedzsment nem tud vagyoni eldnyhdz jutni egy veszteséges
konstrukcion keresztiil. Ebben a pillanatban az opcid, mint 6sztonzd erd, nyilvanvaldan
el is vesziti értelmét. Az ilyen opciokat nevezziik vizalatti-opcidknak.*®' A vallalat ekkor
rakényszeriilhet, hogy egy ujraarazas keretében csokkentse az opcid kotési arat, vagy 1j,
potldlagos opcidt bocsasson ki alacsonyabb kotési arral. E megoldasok alkalmazasakor
nehézséget jelent megtaldlni az 4tarazds optimalis mértékét. Az elidegenitési korlattal
rendelkezé részvények tobbek kozott ezeknek a problémaknak a megoldasara is
alkalmasak. Emellett annak az esélyeit is mérsékelhetik, hogy a menedzsment tulzott
kockézatokat vallaljon meghatarozott tranzakciok tekintetében.

A teljes kép-alkotdshoz a megoldas 4rnyoldalair6l is szolnunk kell roviden.
Negativumként megemlithetjiik, hogy az ilyen részvény-juttatasok a részvények

7% ASX Principles of Good Corporate Governance, 36

Elérheto:
http://asx.ice4.interactiveinvestor.com.au/ASX0701/Corporate%20Governance%20Principles/EN/body.as
px?z=1&p=35&v=1&uid=

7 non-tradeable restricted stock

800 1 4sd HALL, Brian J. —- MURPHY, Kevin J., The Trouble with Stock Options, Journal of Economic
Perspective (2003) nyar. 49-70. old.

" yunderwater options
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azonnali felhigulaséhoz vezethetnek,*ezaltal csokkentik az egy részvényre jutd
osztalék mértékét is. Emellett talzott mértékii rendelkezésre bocsatasukkal a
menedzsment szavazati jogai drasztikus mértékben megndvekedhetnek (mig az opcid-
alapu javadalmazas utdn szavazati jogokat nem gyakorolhatnak.)

9) A nyilvanossag szerepe ¢és a kozzétételi kotelezettség szabalyai

A felel6s tarsasagiranyitas teriiletén kozponti szerepet foglal el —vagy legalabbis kellene
elfoglalnia— a nyilvdnossag kontroll-mechanizmusainak. Ez a megallapitas
kiilonosképpen helytallo a javadalmazas témakdorével kapcsolatban. Ennek a biztositasa
érdekében indokolt eldirni, hogy a javadalmazassal —és javadalmazasi politikat
meghatarozd elvekkel- kapcsolatos informaciok hozzaférhetéek legyenek a
részvényesek szamara. Ez megvaldsulhat a javadalmazdsi gyakorlat kozzétételével,
illetve az ugynevezett javadalmazasi jelentés (nyilatkozat) kozzétételével. A
nyilvanossag kontrollja sziikségessé teszi ugyanis a javadalmazast megéllapito testiilet
szamara a javadalmazéasi gyakorlat elveinek sziikséges mértékli aldtdmasztasat és
igazolasat. Emellett a kozzététel aspektusai a javadalmazasi bizottsagok ndvekvo
szerepére is ramutathatnak. A felelds tarsasagiranyitasi gyakorlat ndveli a részvényesek
lehetdségeit az ellendrzési funkcidk gyakorlasdnak teriiletén, emellett eldsegitheti, hogy
az intézményi befektetok aktivabb ellendrzé szerepet vallaljanak. Ennek kdszonhetden a
részvényesek szdmara is nagyobb réalatds nyilhat a vallalatvezetOk javadalmazésara,
illetve a javadalmazasi politika kialakitdsdnak aktusaira is. A kozzétételi kotelezettségek
elégtelen vagy hidnyos gyakorldsa ugyanakkor jelentds karokat okozhat, amely részben
annak koszonhetd, hogy a javadalmazas megallapitasa meglehetdsen komplex folyamat.
Véleménylink szerint a kozzétételi kotelezettségek gyakorldsanak legfontosabb alapelve
nem mas, mint hogy a nyilvanossagra hozott adatokon keresztiil a befektetok a
folyamatokat megértsék.

A javadalmazassal kapcsolatos részvényesi jogok gyakorlasanak és a nyilvanossag
kontrolljanak elengedhetetlen feltétele tehat az Ugynevezett javadalmazadsi jelentés
kozzététele. Ezt az alapelvet a legtobb tarsasagiranyitasi ajanlas is szem elott tartja.

A Budapesti Ertéktézsde Felelds Tarsasagirdnyitisi Ajanldsainak —vonatkozo
rendelkezései alapjan a vallalat tajékoztatast készit a tulajdonosok szamara, melyet a
kozgytilés elé kell terjeszteni. Ebben be kell mutatni a vezetd tisztségviselok és a
menedzsment egyes tagjainak dijazasat, vagyis az ajanlas a teljes egyéni nyilvanossagra
hozatal megvalositdsat szorgalmazza. A javadalmazasi bizottsag gondoskodik az évente
kozzétételre keriil6 javadalmazasi nyilatkozat elkészitésérsl.*”

A Deutscher Corporate Governance Codex alapjan minden igazgatdsagi tag Osszes
javadalmazasat, felosztva a teljesitménytdl fliggetlen, teljesitményfiiggd és a hosszu
tavl 0sztonzd javadalmazasra, névvel egylitt nyilvanossagra kell hozni, kivéve, ha a
kozgytlés hdromnegyed aranyti mindsitett tobbséggel masként nem hataroz. A
kozzététel egy javadalmazasi nyilatkozat formdjdban torténik, amely a felelds
tarsasagiranyitasi (corporate governace) jelentés része, az igazgatosagi tagok
javadalmazasanak megallapitdsdhoz  sziikséges elveket kozértheté formaban

82 A megoldas kétségtelen elénye, hogy a felhigulds mértéke pontosan meghatarozhatd

(szamszerisithetd), mig a részvényopciok esetében ez a részvényarfolyam alakulasatol fiigg.
%03 Budapesti Ertéktézsde, Felelés Vallalatiranyitasi Ajanlasok, 3.4.5.
http://www.bet.hu/data/cms61378/FTA_080516.doc,
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megvilagitja. A javadalmazas bemutatasa sordn koézzé kell tenni a részvényopciok
konkrét 6sszetételét, illetve a hasonld hossz tavi 6sztonzo és rizikofaktort tartalmazo
konstrukciok konkrét értékét is.*"*

Az ausztral ASX Principles of Good Corporate Governance a 9.1-es ajanlasban rogziti,
hogy a tarsasdgok biztositsanak nyilvanossagot javadalmazasi elveik szamara, hogy a
befektetdk megérthessék az alapelvek koltségeit ¢€s hasznait, valamint az
igazgatotanacsnak és vezetO tisztségviseloknek nyujtott javadalmazas és a tarsasag
teljesitménye kozotti kapesolatot. Az erre vonatkozd (meghatérozott) adatokat az éves

jelentés corporate governance szekciojaban kell kozolni.™

804 German Corporate Governance Code, 4.2.4, 4.2.5 (2008. junius) 6.

Elérhetd: http://www.corporate-governance-code.de/eng/kodex/4.html,

%05 ASX Principles of Good Corporate Governance, 37.

Elérhet6:
http://asx.ice4.interactiveinvestor.com.au/ASX0701/Corporate%20Governance%20Principles/EN/body.as
px?z=1&p=35&v=1&uid=
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VII. Fejezet:
Kovetkeztetések és a fejlodés varhato tendenciai

Munkank eddigi részeiben megkiséreltiik koriilhatarolni azokat a teriileteket, amelyeket
a felelds tarsasdgiranyitas jogelméleti és pozitiv-jogi kornyezete atfog. Dolgozatunk
utolso részéhez érkezve ideje Osszefoglalni azokat a kovetkeztetéseket, amelyeket az
elébbi részekben levontunk és dsszekapcesolni azokat egymassal.

Miel6tt ezt megtessziik, feltétleniil ki kell térniink szubjektiv megkozelitésiink
kiindulépontjara. Véleményiink szerint a corporate governance jelenségkore Osszetett
és ujszerli tudomanyteriiletet hatarol koriil. E teriilet feltdrdsa soran egymasnak
ellentmond6 elméletek sziilettek, amelyek kiillonb6z6 megkdzelitési modokon
alapulnak. Ugyanakkor e tedridk meglehetdsen 1jszertiek, mialtal gyakorlati
visszaigazolasuk vagy céfolatuk még nem tortént meg és a tarsasagiranyitas
valsagorientalt, posztmodern kdrnyezetében az sem valdszinii, hogy gyors valaszokat
kaphatunk az elkovetkezd egy-két évben. EbbOl eredden le kell szdgezniink, hogy
nincsenek jo €s rossz (fekete vagy fehér) valaszok az elméleti kérdésfelvetésekre, igy
olyan elméletek sem léteznek, amelyek egyértelmiien helyesnek vagy helytelennek
mindsithetok. A magunk részérdl a sajat téziseinket sem tekintjiik abszolut-érvénytinek,
inkabb az eddigi tapasztalatok alapjan levont kovetkeztetésekként fogjuk fel Oket,
amelyek a jovobeni események tiikrében modosulhatnak.

I. A corporate governance tudomanyos megkozelitése és annak fejlédési iranyai

A felel6s tarsasagiranyitds tudomanyos megkdozelitése mellett donteni sziikségszerlien
halas témavalasztast eredményez. Amennyiben a jogasz, a kozgazdasz, vagy mas
szakemberek emellett dontenek, ugy olyan interdiszciplindris tudoményteriileten
végezhetik kutatdsaikat, amely egyszerre aktualis, elegéans, valtozatos és nem utolso
sorban: a megszerzett ismeretek az lizleti szféra irdnyaban is jol konvertalhatok. A
corporate governence, mint tudomanyteriilet emiatt kétségkiviil vonzo. Ugyanakkor
pontosan ez a vonzerd az, amely magaban rejti azokat a veszélyeket, amelyek a
tudomanyos szempontu elemzések karara valhatnak és hosszabb tavon a kutatasi teriilet
presztizsét is gyengithetik.

Emiatt szeretnénk felhivni a figyelmet azokra a veszélyekre €s buktatokra, amelyeket
corporate governance szemponti elemzések alkalmaval érdemes feltétleniil
elkertilniink. A magunk részérdl bizunk abban, hogy ebben a munkdban —legalabbis—
torekedtiink arra, hogy igy tegyiink.

a) Szcientifizmus — a szcientifizmus, vagyis a tudomanyos megkozelités dnmagaért valo
alkalmazasa a gyakorlatban ,, tudomanyoskodashoz” vezet. Olyan tevékenységhez,
amelyet miivelje nem az eredmények érdekében fejt ki, hanem Oncéltian, maganak a
tevékenységnek az érdekében. Ilyenkor a tézis célja maga a tézis, az elmélet célja maga
az elmélet. A gyakorlati megkozelités szempontjabdl az ilyen 4altudomanyos
eredmények alkalmazhatatlanok, az elméleti megkozelités szempontjabdl csekély
értekliek. Ugyanakkor egy népszerli kutatdsi teriileten szép szdmmal taldlkozhatunk
olyan megkozelitési modokkal, amelyeknek bizonyos elemei —sajnalatos médon— ebben
az iranyban hatnak.
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Elsoként fel kell hivhunk a figyelmet az interdiszciplinaris megkozelitésbdl szarmazé
nehézségekre. A corporate governance jogi és kozgazdasagi nézdpontjainak helyes
megkozelitését két hiba is gatolhatja.

Egyik részrél helytelennek tartjuk az olyan megkdzelitést, amelynek az a célja, hogy a
tarsasagiranyitas teriiletét egyik vagy masik tudomanyag szdmara kisajatitsa. Ebben az
esetben ugyanis eleslink mindazoktol az elonyoktdl, amelyek a multi- és
interdiszciplindris megkozelitésbol erednek és arra kényszerit benniinket, hogy sziik
aspektusbol szemléljiink olyan jelenségeket, amelyek a gyakorlatban egyre szorosabban
kapcsolodnak 0Ossze egymassal — és mas jelenségekkel is. A globalizalt vilag
sajatossaga, hogy az Osszefliggések egyre kiterjedtebbek és a klasszikus tudomanyagi
hatarok elmosddnak. Végsod soron minden mindennel Osszefiigg. Ezért az atomizalt
szemlélet az eredmények ellen és nem azok mellett hat.

Masik részrdl utalnunk kell arra, hogy helytelen megkozelités az is, ha a corporate
governance teriiletét meghasitva felosztjuk azt az egyes tudomanyéagak képviseldi
kozott. fgy a szakember, vagy a kutatd megkisérelheti, hogy elharitson bizonyos
kérdéseket, amelyekben a lelkiismeretes vizsgélat érdekében kiilonben jaratosnak kell
lennie. Ilyen mdédon a kellemetlen kérdésfelvetések kutatasi teriiletei gazdatlanok
maradhatnak, hiszen egyik tudomanyag képvisel6i a masikhoz kivanjak cimezni azokat
— ¢s forditva. Ilyen kellemetlen kérdésfelvetés lehet példaul néven nevezni a krizisek
kozvetlen feleldseit, vagy szembe helyezkedni altaldnosan elterjedt, de idejétmult
tudomanyos allaspontokkal. A 2007-ben kiindult és 2008-ra globalissa valt pénziigyi
krizis folyamataban példaul tetten érhetjiik azt a kényelmességet, amely megelégedett a
problémak pillanatnyi kezelésével — a piacok helyreéllitasaval. Ugyanakkor a hossza
tavli megoldéasok aspektusabol az elméleti alapok megvéltoztatdséhoz nem volt kelld
erd. A vegytisztan piaci nézopontu liberdlis onszabdlyozas hamis eszméje még egy
globalis pénziigyi-valsag hatdsdra sem tudott megtorni, de az allami beavatkozés ¢és
szerepvallalas sziikségességérdl is csak annyi sz6 esett, amennyi feltétlentil sziikséges
volt a pénzintézetek gyors megsegitéséhez. Az egypolusu megkozelités, amellett, hogy
gazdatlanul hagy értékes kutatasi teriileteket, magéban rejti a tulzott kényelmesség
vesz€lyét is. Példanak okaért egy tarsasdgokkal foglalkozo jogdsz szakember nem
kozelitheti meg hitelesen az ellenséges vallalatfelvasarlas (hostile takeover) témakorét,
ha nem sajatitja el az ahhoz tartoz6 kdzgazdasagi dsszefiiggések alapjait.

b) Erdltetett Osszefiiggések vizsgalata — A kutatok szamara rendkiviili kihivas, hogy mas
szakemberek téziseinek szintetizaldsa mellett kialakitsak sajat elméleteiket, és olyan
Osszefiiggéseket tarjanak fel, amelyek annak eldtte rejtve maradtak masok elott. Az
arkhimidészi élmény atélése, a heuréka katarzisa olyan vagy, amelynek az emberiség
szdmos nagy felfedezést koOszonhet ¢és amely minden elhivatott kutatd sajatja.
Ugyanakkor sajnalatos, hogy a tudoméanyos szféra posztmodern krizise ugyanolyan
kézzelfoghatd, mint a globalis gazdasagi, erkolesi és Okologiai krizis. Egyik részrol
egyre kevesebb ,,ujdonsag van a nap alatt”, masik részrél a teljesitményorientalt
kutatas kényszere és a funkcionalitds —példaul a hivatkozasi rendszerek funkcionalitdsa—
kévetelményének megbomlasa kézzelfoghato.*”® Emiatt szamos esetben taldlkozhatunk

806 A mi szdzadunk eljutott hanyatldsanak arra a fokdra, amely a kiadvanyok és a nyilvanossagnak szant
kozlemények rakos burjanzasaban is megnyilvanul.” Lasd LUKACS, John, Az eurdpai vilghaborii 1939-
1941 (EUROPA KONYVKIADO, Budapest, 1995) 677. old.

253



azzal a jelenséggel, hogy a kutatok erdltetetten igyekeznek feltarni nagyon laza, vagy
egyaltaldn nem is 1étez6 Osszefiiggéseket a corporate governance teriiletén.
Allaspontunk szerint ebben a munkéban mi el tudtuk keriilni azoknak a tudomanyos
elméleteknek a kozvetitését, amelyek teljes mértékben megalapozatlanok. Ugyanakkor
az elébbi gondolatmenetiink igazsdganak magva arra int benniinket, hogy kritikai
nézépontbdl szemléljiikk azokat az elméleteket is, amelyek gondolatinditéan hatottak
rank munkénk sordn, sét azokat is, amelyeket kelloképpen kimunkaltnak éreztiink
ahhoz, hogy kiindulépontnak tekintsiik 0ket tovabbi gondolataink szamara.

Feltétleniil ide sorolhatjuk a Raffael La Porta féle kutatdsi vonulat korabbiakban
ismertetett Law and Finance iranyvonalat.""” Figyelemremélto, hogy a gazdasagi
szempontu elemzés ennyire kozvetlen Osszefliggést tarhat fel a jogszabalyi kdrnyezettel.
E kolcsonhatas felismerése és annak részletes vizsgalata olyannyira figyelemremélto,
hogy minden szerz szamara nagy kisértést jelenthet az eredmények kommentalasa.
Ugyanakkor a kritikai néz6pont hianya elfedheti, hogy La Porta és munkakdzossége
meglehetésen elnagyolt kovetkeztetéseket von le és sajat téziseit bizonyitottnak,
mintsem vitainditonak tekinti.

Nem kevésbé figyelemreméltok Paul L. Davies professzor ismertetett kutatdsai az
igazgatosagi (igazgatOtanacsi) strukturdk konvergenciajanak és divergenciajanak
vonatkozasaban.*® Ugyanakkor a Davies professzor kovetkeztetéseit (vagyis a
folytatolagos divergencidat) mar nem helyeselhetjiik fenntartdsok nélkiil egy olyan
vildgban, ahol a multinacionalis vallalatoridsok a profitorientalt gyakorlati
megoldasokat magatol értetddéen a jogi tradiciok folé helyezik. Ennek tiikrében az
iranyitasi gyakorlat nemhogy konvergenciat mutathat, de maga a kérdésfelvetés is
sulytalanna valhat. Elegendd, ha példanak oké&ért Magyarorszdgra gondolunk, ahol az
1997. évi tarsasagi torveny még kizardlag a kétszintli tarsasagiranyitasi modellt kinalta
fel a befektetdk szdmara, de amelynek angolszdsz alkalmazasi praxisa a feliigyeld
bizottsdg intézményét teljes mértékben formalizalta. Ennek tiikrében az sem lehet
kérdés, hogy Carsten Jungmann vonatkozé —kiemelked8en szinvonalas— kutatasait™” is
kritikai nézépontbdl kozelitettiik, hangsulyozva, hogy az iranyitasi gyakorlat, vagyis a
felelds tarsasagiranyités tartalma mindig 1ényegesebb, mint annak formai keretei.

c) Az iizleti szféera szerepe és befolyisa a corporate governance tudomanyos
megkozeitésének teriiletéen — Nem lehet vitatni a tényt, hogy a corporate governance
tudomanyos bazisa az iizleti szféraval kapcsolatban és kolcsonhatasban all. Szerencsés
esetben ez a kapcsolat termékeny, hiszen az iizleti szektor gazdasagi erdéforrasokkal
segitheti a kutatast, 6sztondijakkal motivalhatja a kutatokat, ¢s munkalehetdséget (jogi
képviselet, tanacsadas, stb.) biztosithat a szakemberek szamara. Ezen a teriileten tobb
vallalat és tobb {lizleti organizdcid tevékenységét is példamutatonak tekinthetjiik.
Magyarorszagon példanak okaért az Amerikai Kereskedelmi Kamara élen jar a
corporate governance témakorének népszerlisitésében ¢és felelds tarsasagiranyitas
kritériumanak hangsulyozasaban.

8071 4sd Lasd LA PORTA, Raffael - LOPEZ-DE-SILANEZ, Florencio — SHLEIFER, Andrei — VISHNY,
Robert W., Law and Finance, Journal of Political Economy (University of Chicago Press, 1998) Vol.
106(6). 1152. old.

808 Lasd DAVIES, Paul L., Board Structure in the UK and Germany: Convergence or Continuing
Divergence? 20. old. Elérhetd: SSRN: http://ssrn.com/abstract=262959 or DOI: 10.2139/ssrn.262959.
Eredetileg megjelent: International and Comparative Corporate Law Journal (2001) Vol. 2. 435-456. old.
809 Lasd JUNGMANN, Carsten, The Effectiveness of Corporate Governance in One-Tier and Two-Tier
Board Systems, European Company and Financial Law Review (2006) Vol. 3. 426-474. old.
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Mas esetekben ugyanakkor el6fordulhat, hogy az {izleti szféra és a tudomanyos
megkozelitések kolcsonhatasa veszélyekkel jar. Semmiképpen sem helyeselhetd, ha a
szakemberek egy része olyan mértékben elkotelezOdik a profitorientalt vallalati
tevékenység iranyaban, hogy az megtorje kritikai szemléletmddjat, esetleg figyelmen
kiviil hagyjon Iényeges szempontokat.

Az ilyen folyamat hosszabb tdvon arra vezethet, hogy a tarsasagok iranyitasi
rendszerének szakértdi értékelése sulytalanna valik, mivel az értékelést elvégzo
szaktekintélyek nem kell6képpen fliggetlenek. Masik részrél a ténylegesen jo
tarsasagiranyitdsi modellnek a presztizsét is aldassa, ha azt szakmailag nem Iehet
elvalasztani a hanyag irdnyitasi tevékenységtol (egészen addig, amig a veszteségek
hatasara felszinre nem keriilnek a tényleges pénziigyi adatok.) Ennek az 0sszefiiggésnek
a keretében hivjuk fel a figyelmet arra, hogy az Egyesiilt Allamokban 2002-t megel6z6n
szamos elemzd volt hajlandé kivalé mindsitést adni a dotcom buborék kifaradasaval
parhuzamosan csddot jelentd, szamviteli csalasok ezreit elkdvetd vallalatoknak.

A fent vazolt gondolatmenet elvezet benniinket egy tovabbi izgalmas kérdéshez: 6nalld
nézépontbdl kozelit-e a corporate governance tudomanyteriilete a tarsasagok ¢és a
tarsasagiranyitasi rendszerek miikodéséhez, avagy az iizleti szféra ujabb belsd
megujulasi torekvésérél van-e szo, nem kis részben a kedélyek megnyugtatasa
érdekében, de komolyabb valtoztatasi szandék nélkiil? Allaspontunk szerint a corporate
governance tudoméanyos megkdzelitése jelenleg valoban tudoményos és fliggetlen.
Ugyanakkor helytelen iranyzatok kibontakozasara is szamos példat talalunk,
amelyeknek korantsem elhanyagolhaté kovetkezményekkel jarnak. Véleménylink
szerint az EU corporate governence megkozelitése ¢és az Onszabdlyozds —e
megkozelitésben rejlo— ideologiai tilstilya pontosan ilyen példa, amely hosszabb tavon
nem csak a gyakorlati megoldasok (végnélkiili bizottsagi munkafazisok) tijragondolasat,
de 1 ideologiai és elméleti alapok kialakitasat is sziikségessé teheti. Ebben az esetben
elkeriilhetd, hogy a corporate governance terilete a CSR (Corporate Social
Responsibility) paradoxonjdhoz valjon hasonlatossa: mikdzben a tarsadalmi feleldsség
demonstralasara a vallalatok nagy és novekvd hangstlyt forditanak, a tevékenységiikbol
eredd problémak egyre nagyobb krizisgdcokban futnak dssze.

I1. Szabalyozasi koncepciok

A véllalati botranyok ramutattak arra, hogy a felelds tarsasagiranyitas kovetelményét
megfeleld szabalyozasi hattérrel kell megerdsiteni, ugyanakkor ebben a munkaban mar
részletesen kifejtettiik, hogy a szabalyozasi koncepcido meglehetdsen eltérd lehet a
kiilonb6z6 allamok praxisaban.

Az Egyesiilt Allamok jogalkotasanak eredményeit vizsgalva tapasztalhatd, hogy a
kormanyzat egyre batrabb 1épéseket tesz a véllalati csaldsok visszaszoritisara, sot a
is. A jogszabalyi ut eredményességét —pontosabban teljes ¢és atiité sikerét— azonban
maris sokan vitatjdk. A kongresszus altal elfogadott és végiil 2010. jalius. 15-én a
szenatus altal is jovahagyott Financial Reform Bill (pénziigyi reform torvényjavaslat)
példaul szamos olyan szabalyozasi terlileten okozott csaldodast, amelyen a szakmai
allaspontok eltérd6 megoldast javasoltak volna. A  kritikai 4allaspontok arra
figyelmeztetnek, hogy ez a politikai egyeztetések €s kompromisszumok eredménye.
Amikor tehat az Eurdpai Unidt azon az alapon kritizaltuk a munkankban, hogy a véget
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nem €rd bizottsagi munkafazisok €s egyeztetések kilugozzak és lelassitjak a jogalkotast,
akkor arra is utalnunk kell, hogy az Egyesiilt Allamokban sem minden esetben van
lehetéség érdemi reformra, még akkor sem, ha elsére ez volna a latszat. Remek példa —a
Financial Reform Bill rendelkezéseinél maradva— a FED, azaz az amerikai jegybank
szerepének kérdése. A FED ugyanis meger6sodve vészelte at a pénziigyi reform
folyamatat, noha vitathatatlan, hogy mérsékelt teljesitménye kozrejatszott a 2007-2008-
as valsag elmélyiilésében. Ugyanakkor figyelemre méltd, hogy az amerikai pénziigyi
reform érdemi torekvéseket is jogszabdlyi szintre tudott emelni. A befektetd védelem
teriletén példanak okaért részletesebb szabalyozas latott napvilagot az adodssagok
értékpapir formdjaban torténd piacra bocsatdsaval kapcsolatban. Ebben az esetben
ugyanis a kibocsatonak a széban forgd értékpapir allomany legalabb 5%-at meg kell
tartania.

Munkénkban tobb izben is utaltunk mér arra, hogy az Egyesiilt Allamok szabalyozasi
torekvéseit egyeldre biztatobbnak latjuk, mint az Eurdpai Unid nehézkes probalkozasait.
Ez nem kis részben koszonheté annak, hogy a befektetdi demokracia kiterjedtebb
rendszere és a kozvélemény fokozottabb szerepe rakényszeriti a korményzatot a
Iépésekre. Az ebbdl eredd kovetkeztetés azonban nem tul biztaté az Eurdpai Unid
tovabbi szabalyozasi kilatasaira nézve. Mirdl is van sz6? Az Egyesiilt Allamok olyan
gazdasagi szuperrégiot atfogd foderacid, amilyen az Europai Uni6 talan soha nem lesz.
Ugyanakkor az Egyesiilt Allamokban még egy ilyen foderacio kormanyzati szférajanak
a csucsan is komoly eltokéltség sziikséges ahhoz, hogy tartalmi reformok sziilessenek,
raadasul gyorsan, ha sziikséges. Erdemes visszautalni arra, hogyan segitette ki az
Egyesiilt Allamok a sajat bankrendszerét 2008. utolsé honapjaiban. Természetesen
ebben az esetben is tobb iranyzat iitkoztette meg alldspontjait. Egyik részrél aligha
lehetett vitatni, hogy a pénzintézetek sorozatos beddlése tovabb mélyithette volna a
valsagot, masik részrél azonban mértékado kritikdk hangsulyoztik, hogy éppen azokat a
pénzintézeteket késziil megsegiteni az Egyesiillt Allamok, amelyek a valsag
kirobbanasaban jelentds szerepet jatszottak. Ennek eredményeképpen a 2008-as
Emergency Economic Stabilization Act elfogadéasa lehetové tette ugyan a 700 milliard
dollar nagysagrendli banksegély-csomag folyositasat, de a kongresszus eldtt a
torvényjavaslat egy izben elbukott és csak masodjara keriilt elfogadasra. A
torvényhozéas tehat els¢ alkalommal kifejezhette rosszallasat a pénziigyi szektor
iranyadba, noha egy ilyen gesztusra az értékpiacok is kétségteleniil érzékenyen
reagaltak.®'

De mi a helyzet az Europai Unioval hasonlo esetben? Realis koltségvetési forrasok és
1id6é hianyaban természetesnek tiint, hogy a banksegély a tagallamok feladata lesz.
Ugyanakkor minden olyan tagallam, amely hatarozottan jart el annak érdekében, hogy
sajat bankrendszerét megmentse, szdmithatott az Unid rosszallasara. Szembesiilniink
kell tehat azzal a tapasztalattal, hogy 2008-ban a banksegély, ahol végbement, oftt
allami keretek kozott ment végbe és nem az Unid keretei kozott. Az Egyesiilt
Allamokban sikeriilt végrehajtani, de szamos eurdpai orszag (példaul frorszag) szintén
kell6 hatarozottsaggal reagalt. Az Eurdpai Uni6 viszont —lassuk be— l1ényegében lekésett
a folyamatrol.

A tarsasagiranyitasi rendszerek legijabb probatételei tehat a pénziigyi szektor reformjan
keresztiil realizalédtak. Ugyanakkor érdemes utdnagondolni, hogy az uj szabalyozasi

810 Lasd BURGHART, Sarah H., Overcompensating Much? The Impact of Preemption on Emerging
Federal and State Efforts to Limit Executive Compensation, Columbia Business Law Review (2009) 669-
727. old.
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torekvések is mindig a mar meglévo tradiciok kozott mennek végbe. Ezen a teriileten az
Eurdpai Unid vegyes eredményekkel vizsgdzhat. Az eurdpai jogtorténet és jogfejlddés
az Uniot olyan kincseslada tetejére iiltette, amely kimerithetetlen forrast biztosithat a
megoldas-modellek kozotti valasztas szempontjabol.

Ugyanakkor az érem masik oldala, hogy ezeket az eltérd tradicidkon alapuld jogokat
kell a jogharmonizacid folyamatdban kdzeliteni egymashoz. Ez olyannyira nehézkes,
hogy bizonyos teriileteken szinte esélytelennek tiinnek a torekvések. Elegendd
visszautalnunk arra, hogy a 2004-es Takeover irdnyelv mennyi id6 alatt és mennyi
kompromisszum 4aran léphetet hatalyba.®'! Az énszabdlyozds eszmekére pedig még az
iranyelvbe is behatolt,*'* amely egyaltalan nem nevezhetd szokvanyos megoldasnak. Az
opcionalis rendelkezések a tagallamoknak olyan mozgasteret biztositanak, amely
visszavezet abba szabalyozasi statuszba, ahol az irdnyelv nélkiil is tartandnak. Az
opcionalis rendelkezéseket (példaul attdrési szabaly) ugyanis kell6 hajlanddsag esetén
abban az esetben is implementalhatndk, ha sosem sziiletett volna Unids jogforras a
teriileten. Kotelezé alkalmazasra viszont nem keriilhet sor, igy az eredmény mérsékelt,
sokak szerint elhanyagolhato.

Ugyanakkor az Onszabalyozas koncepcidja nem volna elvetendd, ha annak optimalis
helyét és keretét az EU meghataroznd. Jelenleg a tarsasagiranyitas teriiletén nem ez
tortént, ehelyett sor keriilt az 6nszabalyozas kizardlagossaga melletti allasfoglalésra.

A jelenséget munkankban tobb izben kritizaltuk. A hatterérél azonban feltétleniil
érdemes szot ejteniink. Més szoval, érdemes feltarnunk az okokat, mi eredményezte az
Eurépai Unid elsd latasra korszeri, de Iényegében hasznalhatatlanul flexibilis
hozzaallasat ezen a teriileten?

A posztmodernitas globalizalt gazdasagi relacidi kozott a multinacionalis nagyvallalatok
érdekérvényesitd képessége jelentdsen meghaladhatja az allamokét. Emiatt igazan
erélyesen csak olyan allamok léphetnek fel a vallalati szféra talkapéasaival szemben,
amelyek kiemelkedden jelentds gazdasagi potencialt képviselnek, vagyis amelyek —
legalabb mellérendelt— pozicidban vannak az iizleti szféra képviseldivel. Az Eurdpa
Uni6 tagallamai azonban egyenként nem ilyenek. Egy eurdpai gazdasagi szuperrégio
elviekben ilyen lehetne, de politikai pluralitisa és a tagallami érdekek prioritasa ezt nem
teszi lehetévé. Igy sziikségszertinek mutatkozik, hogy a szabalyozas koncepcidja is
keretszabaly-szerkezetii legyen, amelynek alapvetd jellemzdje a hajlékonysag, a
flexibilitas. Ennek keretein beliil a tagallamok viszonylag nagy mozgasteret élveznek a
normaalkotas tekintetében, sét gazdasagi érdekérvényesitd képességiik fiiggvényében
lehetnek erélyesebbek vagy megengeddbbek a vallalati szféraval szemben. Az igy
kialakulo struktira rendkiviil problematikus, amennyiben azt Eurdpai Uni6 alapvetd
jogpolitikai céljainak tiikrében vizsgaljuk. Az egységes jatéktér kialakitdsa nem
lehetséges akkor, ha a jogi keretek olyannyira rugalmasak, hogy azokat a tagallamok
alkalmazasi korében eltérd tartalommal lehet kitolteni. Ilyen modon a piacok sem
mutathatnak egységes arculatot az (6n)szabalyozasi koncepciok (példaul a
tarsasagiranyitasi kodexek) tekintetében, hiszen a gazdasagilag fejlettebb tagallamok
piacai jelentdsebbek a fejletlenebb tagdllamok piacainal. Arra pedig tobbszor is

811 4sd HIRTE, Heribert, The Takeover Directive — A Mini-Directive on the Structure of the
Corporation: Is it a Trojan Horse? European Company and Financial Law Review (2005) Vol. 2. 1-19.
old.

812 1 4sd EDWARDS, Vanessa, The Directive on Takeover Bids — Not Worth the Paper It’s Written On,
European Company and Financial Law Review (2004) Vol. 1. 416-439. old.
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utaltunk munkank vonatkozo6 részeiben, hogy szankciokra —akar csekély mértékben is—
csak az erds piacok képesek.

Masik részrdl a tagallamok gazdasagi érdekei is eltérnek egymastdl. Miutan pedig a
multban sem volt ez masként, a tradicidk is kiilonbozdek. Ez ujabb nyomast indukal az
Unid irdnyaban arra nézve, hogy a lehetd legrugalmasabb keretszabalyokat alkossa meg
a tarsasagiranyitas teriiletén. Igy az Eurépai Unio, amely tobb tekintetben is gyenge
labakon all, szembe taldlja magat az erds iizleti szféraval és az erds tagallami
érdekképviselettel. Ez a jelenség huzodik meg az ideologiai szintre emelt
Onszabalyozasi koncepcié kozott. A korszerliség latszata mogott a kényszeriiség
valdsdga huzodik meg. Ironikus, hogy ilyen gyenge alapokon az Unid kitlind szellemi
bazissal (szakértdi garnitiraval) mégis j6 mindségi keretszabalyokat képes alkotni. Ezek
a szabalyok azonban nincsenek a helyiikon, nem a sajat funkcidjukat t6ltik be.

Ezek utdn mindenképpen meg kell valaszolnunk a sajat magunk altal feltett kérdést: mi
lenne az Onszabalyozé mechanizmusok funkcioja? Milyen szerepet kellene, hogy
betdltsenek a corporate governance kodexek az egyes tagallamokban és mi lenne ezzel
kapcsolatban az Uni¢ feladata?

A magunk részérél, ugy gondoljuk, hogy az Onszabalyozas értelme abban 4ll, hogy a
koédexek tartalma a jogszabalyokhoz képest valamilyen tobbletet hatdroz meg az iizleti
szféra képviseldi szamara, nem pedig abban, hogy helyettesitse a jogszabalyokat. Ennél
még fejlettebb, de —véleményilink szerint pillanatnyilag— irrealis Onszabalyozasi
koncepcid, ha maguk a vallalatok hataroznak meg tobbletkritériumokat a sajat maguk
szdmara. Természetesen nem hagyjuk szamitason kiviil a tarsasdgok praxisaban
sziiletett etikai és magatartas kodexeket, azonban ugy gondoljuk, hogy ezek egyeldre
sulytalan formai probalkozasok, amelyeket gyakorta feliilir az irdnyitas tartalma.

Végs6 kovetkeztetésiink csak megerdsitheti a munkank eddigi részeiben kifejtett
részkovetkeztetéseket: az omszabdlyozas elsédlegességének koncepcidja helytelen, az
onszabalyozas kiegészito jellegének koncepcioja viszont helyes lehet, amennyiben azt
tartalmi valtoztatasok is kovetik a tedrian tal.

Azt itt megfogalmazott gondolatok tiikrében érdemes megragadnunk az alkalmat arra,
hogy az EU jogalkotasanak egy gyakorlati példan keresztiil szemléltessiik a lasst, de
annal biztosabb felismerések sziikségszeriségét. A példa kozéppontjaban ismét a
corporate governance aktualis témakore, a javadalmazas 4ll. A vallalati vezetdk
javadalmazasanak jelenségkore, amennyiben a kontraktualis tarsasagi jog oldalarol
kozelitiink hozza, a tarsasdgok privatautonomidjanak részteriilete, a vallalat beliigye.
Azonban a felhdboritd javadalmazasi Iéptékek a poszt-enron éraban mar olyan
problémat jelentettek, amelyet nem lehetett figyelmen kiviil hagyni. Az EU, mint azt
munkankban kifejtettiik, a tarsasdgok mozgasterét a lehetd legszélesebb korben
meghagyva csupan ajanlasokkal kivant allast foglalni e teriileten. A 2004/913/EK
ajanlas a megfeleld rendszer eldmozditasa érdekében meglehetésen altalanos
keretszabdlyokat alkotott. Azonban a 2007-2008-as javadalmazasi valsag
eseményaradatdnak hullamai konnyedén csaptak at a vonatkozo ajanlas altal emelte
alacsony gatakon. A kozéppontban a pénzintézetek javadalmazdsi politikaja allott.
Emiatt az EU tagorszagainak kormanyait reprezentalé Tanacs és az Eurdpai Parlament
képvisel6i 2006. juniusanak végén megallapodtak arrdl, hogy az Unidban milyen
szabalyozasi eszkozokkel lehet korlatozni a banki vezetok prémiumait. Noha az 1j
szabalyozas életbelépése csak a 2011-es évre varhato, egyeldre ugy fest, hogy az eddig
tarsasagi belligyként szdmon tartott teriileten most kotelezd erejii Unids jogforrasok
lathatnak napvilagot. Amennyiben Ugy lesz, véleményiink szerint biztatdo jelként
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értékelhetd majd. A szabalyozés varhat6 tartalma szerint a bankoknak a fizetéshez kotve
kell korlatozniuk a prémiumok nagysagat. Emellett azonnali kifizetésre kizardlag a
tobbletjovedelem 60%-anak az erejéig keriilhet majd sor, mig a maradékot legalabb
harom évre vissza kell tartani, hogy a hosszabb tavli kockazatok értékelésére is sor
keriilhessen. Végiil a részvényalapti javadalmazasi struktira erésddését jelenti, hogy
kizardlag a prémiumok fele lesz majd folydsithatdo készpénzben, mig a masik fele
értékpapirban keriil atruhazasra.®® Es mi ez, ha nem 6nrevizio az Unid részérél; mi ez,
ha nem beismerés? Az nszabalyozas koncepcidja, vagyis az ajanlési szintii szabalyozas
olyan teriileten bukhat el, amely a kontraktualis tarsasagi beliigyek szférajanak
érinthetetlen szivkamrajaként volt szdmon tartva: a javadalmazas teriiletén.

II1. A szabdlyozasi koncepcidk gazdasagi, tarsadalmi és moralis hattere

A dolgozatunkban ismertetett szabalyozasi koncepciok természetesen specifikus
gazdasagi, tarsadalmi és moralis kozeglikben fogantak. Hibat kovetnénk el, amennyiben
kizardlag a megsziiletett rendelkezések pozitiv-jogi tartalméat vizsgilnank és
eltekintenénk a hattérjelenségek, valamint a mélyebb 0sszefiiggések elemzeésétol.
Elsdként arrdl ejtiink szot, hogy a tarsasagiranyitas jogszabalyi (és puhajogi) hatterének
fejlodése reaktiv jelenség. A szabalyok tartalma az elmult évtizedekben mindig a
gazdasagi, a tarsadalmi, illetéleg a moralis problémafelvetésekhez igazodott. A
jelentésebb koncepciovaltasokat és reformokat mindig gazdasagi krizishullimok és
vallalati botranyok eldzték meg. Gazdasagi dekonjunktura, vagy cséd. Tarsadalmi
felhaborodas, politikai motivacié. Moralis kudarcok, etikai értékvalsag. Ezek voltak
azok a hatdsok, amelyekre a jogalkotok reagalni torekedtek a corporate governance
normdk alkotdsa soran.

A gazdasagi dekonjunktira—véleményiink szerint— elsé helyen allhat azok kozott a
tényezOk kozott, amelyek a reformok tartalmat motivalhatjak. Az elmult évtizedben a
jelentdsebb reformokat szinte kivétel nélkiill megeldzték a véllalati cs6dok és a
gazdasagi visszaesések. Az Osszefliggés ebben az esetben meglehetdsen kozvetlen:
ameddig a tarsasdgok miikodése —csalard, vagy hanyag iranyitasi gyakorlatuk ellenére—
finanszirozhato, addig nem kényszeriilnek ré arra, hogy a valos pénziigyi adatokat kdzz¢é
tegyek.

Abban a pillanatban azonban, mihelyt egy tarsasag fizetésképtelenné valik, valamint
nem szamithat hitelezdinek a bizalméra sem, eljon az igazsag pillanata. A befektetok
ebben az esetben kovetelik a menedzsmenttél annak magyarazatat, hogy a vallalat
miként juthatott ebbe a helyzetbe. Ugyanakkor egy gazdasagi értelemben jol mitkodd
tarsasag befektetdi sokszor még abban az esetben sem valnak bizalmatlanna, ha az
iranyitasi modell nem felel éppen meg a korszer(i kritériumoknak.

A lényeg tehat a profit, amelynek iitemezése sem elhanyagolhatd. Globalis jelenség,
hogy a nemzetkdzi szdmviteli standardok szerint az {iizleti teljesitmény értékelésére
negyedéves ¢és éves beszamolok alapjan keriil sor. A befektetok tehat ilyen
terminusokban varnak el kiemelkedd teljesitményeket a tarsasagtél ¢és a
menedzsmentektdl. A stratégiai szintli gazdasagi tervezés szempontjabol egyaltalan nem
kedvez, hogy az egy éven beliil meg nem tériil befektetések az adott szamviteli év
szempontjabol nem mindsiilnek termékenynek. Generdcids szintll tervezésre, tobb

813 Lasd Magyar Nemzet, 2010. julius. 01. 12. old.
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évtizedet feloleld tizleti stratégiara pedig nem is kinalkozik lehetéség ebben a
beszamoldasi szisztémaban.

A negyedéves beszamolasi kotelezettség olyan feszitett litemet diktal, amely egyetlen
pénziigyi megingast sem tesz lehetdvé a tarsasagoknak. A tdzsdei elemzdék nagy
érdeklodéssel varjak a beszamoldkat, amelyek funkcionalisan igen jelentds szerepet
toltenek be a részvények bedrazdsanak folyamatiban. A befektetdk egy része
mértékadonak is tekinti ezeket az elemzéseket. Ebbdl kovetkezik, hogy az tizleti szféra
résztvevOi (menedzserek és befektetdk egyarant) onmagukat kényszeritik kilatastalan
versenyhelyzetbe. A ndvekedés feszitett {iteme a tobbi szempontot relativizalja. Eszre
kell azonban venniink, hogy ez nem funkcionalis novekedés. Ehelyett kényszeres
folyamat, amelynek alanyai a sajat lehetOségeiket meghalad6 kockazatokra
vallalkoznak. A fogyasztok tobbet vasirolnak, mint megengedhetnék, a befektetok
nagyobb 0sszegekkel jelennek meg a piacokon, mint ami a rendelkezésiikre all, a
tarsasagok nagyobb profitit mutatnak ki, mint amekkoréra szert tettek, a bankok tobb
hitelt folyositanak, mint amennyinek fedezete lenne.

A folyamat végiil oOncéli gazdasagi berendezkedéshez vezet, amely tdrsadalmi,
pénziigyi és dkologiai szinten is destruktiv. Ez a felismerés vezet el oda, hogy a moralis
tényezOket mar nem lehet figyelmen kiviil hagyni, még akkor sem, ha az etikus iizleti
magatartds fogalmat az elmult két évtized irdnyzatai hajlamosak voltak korszertitlennek
bélyegezni.

A moralitas szorosan 0sszefliigg a funkcionalitds témakorével. A profit ugyanis akkor
igazan hasznos, ha annak mértéke igazodik azokhoz az &ldozatokhoz, amelyeket
megszerzése érdekében hoztak. Aranytalan Okoldgiai pusztitds aran értelmét veszti a
nagyobb hozam. Az emberi 1éptékeket meghaladod fogyasztis ideologidja a tarsadalmi
igazsadgossag alapjait kérddjelezi meg. Az igazgatok javadalmazasanak minden mértéket
meghaladé komponensei pedig egyenesen provokativak.

Véleménylink szerint tobb tényezd is komolyan akadalyozza, hogy a tudomanyos
igényli megkozelités segithesse a fent vazolt szisztéma reformjat. Ugyanugy, ahogyan a
jogszabalyok sziiletése is kompromisszumok eredménye, a tarsadalmi megnyilvanulas
mainstream  (féaramlatl) iranyzataiban is rendkiviil nehéz érdemi kritikat
megfogalmazni.

Személyes allaspontunk szerint kedvezdtlen fordulat, hogy a kozbeszédben és a
tudomanyos érintkezés teriiletén egyarant uralkodd irdnyzattd valt a —mostanra mar
tartalmilag teljes mértékbe kiliresedett— politikai korrektség. A jelenség gyokerei
eredetileg az angolszasz kozéletiségben keresenddk. Kezdetben igen jelentds funkcioja
volt, hiszen segitett abban, hogy feloldja a tarsadalmi pluralitdsbol adédé nehézségeket
a tarsadalmi, gazdasagi és politikai érintkezés szféraiban. Sajnalatos mdédon az 1990-es
évek masodik felére a politikai korrektség funkcidja kiliresedett. A globalizacio
rengeteg —korabban valdban 1étezett— tarsadalmi kiillonbséget (ellentétet) értelmezett at,
avagy kozelitett egymashoz. A politikai korrektség kategoridja ezzel parhuzamosan
atértelmezodott. A kritikai nézépont kivédésének fegyvere lett, amely tabuk és tilalom
szavak felallitasaval emel pajzsot az olyan iranyzatok elé, amelyek érdemi parbeszédet
nem tudnak —vagy nem kivannak— folytatni.

Felismerve, hogy a globalis krizisjelenségek komolyan figyelmeztetnek a tarsadalmi és
okologiai jovoképet illetden, be kell latni, hogy a kovetkezd évtized eseményei
sorsforditoak lehetnek. A 2010-es évek kulcsfontossagi kérdése, hogy sikeriil-e
fenntarthatova tenni a fejlodést, visszaforditani a karos tendencidkat és 1 tarsadalmi
konszenzusok sziiletnek-e hasznos célok érdekében, avagy a folyamatok atlépnek a
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kontrollalhato kereteken és beteljesitik egy ¢élhetetlen vilag képének apokaliptikus
vizibit?

Az allamoknak, a foderacioknak és mas jogalkotoknak ebben a kiizdelemben elsédleges
szerep jut. Ideje, hogy a jog végre eldlépjen az —elmult évtizedekben— hattérbeszorult
szerepébdl és mértékadd szabalyok mentén kristalyosodjon ki a fejléddés 1j irdnya. Az
lizleti organizéaciok és a piac onszabalyoz¢é struktarainak pedig igazodnia kell ezekhez a
keretekhez, hasznosan kiegészitve azokat.

Az onkéntes alapokon nyugvd emberi moralitds torténelmi kontextusban vizsgalva tobb
alkalommal vallott mar kudarcot. A jog azonban tObbszor is felemelkedett mar,
elrugaszkodva az id6leges mélypontokrol. A kedvezd fordulatok egyik legfontosabb
pillére a torvényesség éthosza és a megfeleld jogszabalyi hattér lehet. Ez a gondolat
szdmunkra, jogaszok szdmara, még a krizishelyzetek kozepette is lelkesitden hat.
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VIII. Fejezet:
Angol és magyar nyelvii dsszefoglalo

Andras Kecskés:
Tendencies of Corporate Governance Developement
—Concepts of Regulation in Europe and the United States—

Corporate governance has gone through many changes and legislative developments in the past few
decades. Good corporate governance practice can only be based on the compliance with concerning legal
regulations and ethical related issues improved by the business society. However, until the early 1990’s
corporations showed much lesser intention to demonstrate a high quality controll-system for the investors
and for the public.

The corporate scandals of 2002 dramatically changed this view. The great US corporate scandals, like
Enron’s and Worldcom’s accounting frauds questioned the existing concepts of corporate governance
regulation. Moreover, European investors also suffered significant losses through corporate frauds
(Parmalat, Vivendi, Royal Ahold). The focus on corporate governance has grown exponentially over the
last decade.

In the United States legislative responses were rather contradictory. The Sarbanes-Oxley Act with it’s
extra-territorial effect and strict provisions was heavily opposed by the issuers. Many of the respondents
emphasized the deficiencies of the Act, mainly focusing their critics on the questionable concepts of
internal control and increased accounting costs.

The background to the debate on corporate governance in the European Union began with a report from
the Highlevel Group of Company Law Experts in 2002. The Highlevel Group, also known as the ,,Winter
Committee”, emphasized the importance of flexible and nonbinding rules. Ont he basis of this stance, the
EU encouraged the member states to issue their own recommendations on corporate governance. Thus,
the codes of best practices were built up on the idea of self-regulation and were designed by non-
governmental committees.

The harmonization of company law was a painful process in the EU. While there are a number of
directives on the field of corporate governance regulation, the memberstates are still resisting the
implementation of those. As an example, the adoption of the 13th Company Law Directive (Takeover
Directive) is the result of a more than 10 year procedure. The regulation is based on the assumption that
takeover bids have several advantages for companies, investors and ultimately the European economy. If
appropriately regulated, takeovers may efficiently further value generation, since they facilitate the
restructuring and consolidation of companies, thereby providing an opportunity for achieving the optimal
operation required for successful performance in the European market and global market competition.
Takeovers also contribute to the development of appropriate corporate governance practices, as well as to
the raising of the standards of corporate government and the increase of the corporate performance.
Furthermore, takeovers discipline the management and enhance competitiveness. These transactions are
also favorable for investors, since they provide an opportunity for achieving higher returns on their
investments. The proposals themselves originate from the reasonable observations of the scientific sphere
and the Community bureaucracy. However, these concepts, no matter whether they were conceived by the
European Commission or the Winter Committee, were exposed to an unexpected extent to the political
pressure of various spheres of interest. The commitment of the members states aimed at the maintaining
of their effective legal regulations and corporate governance regime also meant that the Directive was to
exhibit substantial flexibility in exchange for the extensive support.

The 2007-2008 financial crisis pointed the attention on the renumeration policy of corporations and on the
sates’s role in modern capitalism. Experiences of the 2008 credit crunch suggested new fileds of
researches, while actualizing the existing ones.

The comparison of the one-tier and two-tier board models represents the secon cathegory. There have
always been researchers, who theoretically stated, that one of the two models is superior two the other.
However, both models have their own advantages and disadvantages. Notwithstanding the historical
traditions, the question still remains: is any of the corporate governance models more capable to avoid
corporate fraud? In such analysis we can facet he increased role of non-executive directors (NEDs) or the
members of the supervisory boards. Non-executive directors have a key role in defining the companies
renumeration policy.
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The issue of executive renmeration is probably the most recent topic of researches. New regulations on
this field seem to shape a changing concept for renumeration policy. Moving forward, it is imperative, to
find the links between proper renumeration policy and the strategic (long term) approach of corporate
conduct. In case of success, the classic corporate scandals can not repeat themselves in a stereotype form.

Kecskés Andras
A felelds tarsasagiranyitas fejlédési tendenciai
—Szabalyozasi koncepciok Eurdpaban és az Egyesiilt Allamokban—

A felelds tarsasagiranyitas témakore az elmult két évtized leforgasa alatt fokozatosan valt egyre
jelentésebbé. Az 1990-es évek elso felében a tarsasagok még sokkal csekélyebb figyelmet forditottak
arra, hogy felelds irdnyitasi szisztémat demonstraljanak befektetik és a kiilvilag felé¢. 2002-ben ez a
koncepcid dramaian megvaltozott, Ugyanis az Egyesiilt Allamokban lejatszodott vallalati botranyok
raterelték a figyelmet az iranyitasi gyakorlat és az ahhoz tartozo jogszabalyi hattér hidanyossagaira.

Az Egyesiilt Allamokban az Enron és a Worldcom botrdanyok minden addigi mértéket meghaladd
szamviteli csalasok formajaban jelentkeztek. Eurdpa leghirhedtebb wvallalati botranyanak alanya a
Parmalat volt, de a Vivendi, a Royal Ahold és mas vallalatok befektetéi is megszenvedték a hanyag
iranyitasi modellb6l eredé hianyossagokat.

Az Egyesiilt Allamokban a vallalati csalasokat tarsadalmi felhdborodas kovette. A torvényhozas
igyekezett eleget tenni az elvarasoknak: 2002-ben hatalyba lépett a Sarbanes-Oxley Act, amely a
részvénytarsasagok szamviteli reformjat és a befekteté védelem intézményeinek megerdsitését célozta.
Rendelkezéseinek tartalmat heves kritikak érték, kiilonosképpen a belsd kontrollrendszer mitkodtetésére
vonatkozo eldirasok tekintetében.

Az Eurépai Unidban a felelOs tarsasagiranyitas szabalyainak kidolgozasa a Highlevel Group of Company
Law Experts 2002-es jelentésével kezdédott. A ,,Winter Bizottsag” néven ismertté valt testiilet allast
foglalt az 6nszabéalyozas koncepcidja mellett, hangsulyozva a flexibilis keretszabalyok jelent6ségét. Ezen
az ideoldgiai alapon sziilettek meg az Unidban a tagallamok felelGs tarsasagiranyitasi ajanlasai, mint a
legjobb gyakorlatra vonatkoz6 kodexek.

Emellett az EU jelentds eréfeszitéseket tett a tarsasagi jog harmonizacidjanak teriiletén, amely ennek
ellenére is meglehetdsen nehézkes folyamat maradt. Ezen a teriileten szamos iranyelv sziiletett, melyek
tartalmat gyakran kilugoztak a megalkotasuk hatterében huzodo politikai kompromisszumok. A 2004-es
Takeover Iranyelv elfogadasdhoz példanak okaért 15 évre volt sziikség, nem beszélve azokrdl a
nehézségekrol, amelyek a tagallamok, az iizleti, valamint a tudomanyos szféra allaspontjainak az
Osszehangolasa soran felmeriiltek.

A 2007-2008-as pénziigyi valsag Ujbol ramutatott arra, hogy a felelds tarsasagiranyitas témakdrében
felmeriil6 problémakorok még korantsem tekinthetdk megoldottnak. A 2008-as hitelvalsdgban
kicsticsosodott folyamatok tanulsaga, hogy atgondolasra szorul, hogy milyen szerepet toltenek be az
allamok a posztmodern kapitalizmus mitkodésében, illetdleg, hogy a vallalati vezetk javadalmazasanak
minden korabbi léptéket meghaladé dimenzidi hogyan szorithatok keretek kozé.

A valsag amellett, hogy 1 kutatasi iranyokat is kijeldlt, aktualizalt olyan iranyvonalakat, amelyek mar
régebb ota orvendenck népszerliségnek a kutatok kozott. Az igazgatdsagi (igazgatd tandcsi) modellek
Osszehasonlitdsa €és tanulmanyozasa soran ismét szembesiilniink kellett a nem ligyvezeto igazgatok és a
feliigyeld bizottsagi tagok novekvo szerepével, akik a kontroll funkcidk gyakorlasaért —egyebek mellett a
megfeleld javadalmazasi politika kialakitasaért— feleldsek.

A wvallalati vezeték javadalmazasanak terliletén elemi fontossagti célkitiizés, hogy a tarsasdgok
megtalaljak a kapcsolodasi pontokat a dijazas eszkdzei és a stratégiai (hosszu tava szempontokra €piild)
iranyitas motivacioja kozott. Ebben az esetben arra is esély kindlkozik, hogy a klasszikus vallalati
botranyok mar ne ismétlddhessenek meg valtozatlan formaban.
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	6) A tőkeemelés egyszerűsítéséről szóló törvény (Kapitalaufnehmeerleichterungsgesetz) 1998-ban lépett hatályba, amely a német társaságokat kötelezte bizonyos nemzetközi számviteli standardok használatára (pl. IASvagy GAAP.) Emellett a Kapitalaufnehmeerleichterungsgesetz szállította le a kisebbségi részvényesek keresetindítási jogának minimum követelményét, amely a szavazatok korábbi 10%-a helyett így 5% lett. Érdemes megjegyezni, hogy a kisebbségi jogok gyakorlását könnyítő tendencia globálisan érvényesül, ezt a gyakorlatot követi a magyar társasági törvény (Gt.) is kisebbségvédelemről szóló rendelkezései között.
	7) Az önkéntes alapokon nyugvó német takover jog szabályozása 1995-ben (és egy 1998-as módosítással) kissé félresikerült, miután számos társaság –a legnagyobbak és legmeghatározóbbak közül– nem követte a szabályozásban meghatározott gyakorlatot. (A szabályozás 50% és 75%-os részesedés megszerzését követően nyilvános vételi ajánlat tételét írta elő.)
	Emiatt 2002. január. 1.-én új német takover törvény lépett hatályba (Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz – WpÜG.) Az új szabályozás vételi ajánlat megtételére kötelezte a szavazatok 30%-át megszerző részvényest. A törvény nagy befolyást gyakorol a vállalatfelvásárlások lebonyolítására – beleértve az ellenséges vállalatfelvásárlásokat is –amelyek 2002-t megelőzően igen gyakoriak voltak. Egyik részről lefekteti azt az alapelvet, amely szerint a vállalatfelvásárlás során a menedzsmentnek semlegesen kell viselkednie takeover cselekmények esetén. Ugyanakkor ennek ellentmondani látszik a törvény 33. §-a, amely arra kötelezi a menedzsmentet, hogy a társaság legjobb érdekei szerint járjon el ilyen esetben, amely magában foglalhat esetleges ellen (anti-takeover) lépéseket is. Ezek közé tartoznak a részesedések kibocsátása barátságos kézbe (elővásárlási jog vagy visszavásárlási jog kikötésével), ellenajánlat tétele az ajánlattevő részvényeire,avagy az úgynevezett „korona ékszer stratégia.”Ezeket a lépéseket a német jog szerint csak a felügyelő bizottság jóváhagyásával lehet megtenni. Viszont a részvényesek 75%-os minősített többséggel felhatalmazást adhatnak a menedzsmentnek (18 hónapra, amely meghosszabbítható) bármilyen ellenlépés foganatosítására ellenséges felvásárlással szemben.
	Emellett a jogszabály nagy hangsúlyt fektet a kisebbségi részvényesek kiszorítása (squeeze out) esetén lehetséges halogatási stratégia ellen (amikor a kisebbségi részvényesek keresetükkel késleltetik az egyesülést vagy akvizíciót.) A korábban ismertetett  UmwG szabályozási koncepciójához hasonlóan a WpÜG is a pénzbeli kártérítés felé tereli a joggyakorlatot. Emellett a 33. § tilalmazza, hogy az ajánlattevő társaság úgynevezett „aranyejtőernyőket”ajánljon fel a céltársaság menedzsmentjének. (A rendelkezést nem kis részben a Mannesmann AGellenséges felvásárlása ihlette a Vodafone részéről,amelyet a társaságok menedzsmentjeinek megállapodása tett lehetővé.)
	8) A 2002-es német adóreform következtében sikerült elérni, hogy a piac megnyíljon a nagy részvény-plakettek előtt is. Az adójogi változások arra ösztönözték a bankokat, hogy bátrabban értékesítsék részesedésüket a vállalati szférában. Korábban (vagyis 2002. január. 1-e előtt) a pénzintézetek inkább tartották részvényes-pozícióikat, az értékesítés kedvezőtlen adójogi vonzata miatt.
	9) A szintén 2002-ben hatályba lépett tőkepiacok fejlesztéséről szóló negyedik törvény, a Vierte Finanzmarktförderungsgesetz, a befektetővédelem alapelvét igyekezett erősíteni. Kiemelt figyelmet fordít a törvény a piacok manipulálásának és az igazgatók kereskedésének szabályozására, valamint a szervezet-bűnözés pénzügyi vetületeinek (így pl. kimondottan a pénzmosásnak) visszaszorítására.
	10) Theodor Baums professzor vezetésével 2000-ben kezdte meg nagyszabású munkáját az a kormányzati bizottság (Regierungskomission), amely a Transparenz- und Publizitätsgesetz (TransPuG) megalkotásáért volt felelős. A munkafolyamat célja az volt, hogy a comply or explain alapelv meghonosodjon a német jogban is, valamint hogy a felügyelő bizottságok szerepét és ellenőrzési funkcióját megerősítse (a menedzsment beszámolási kötelezettségeinek fokozásával), illetőleg hogy az elektronikus távközlési és telekommunikációs eszközök szerepe növekedhessen a részvényesi jogok gyakorlásának területén. Emellett a menedzsment és a felügyelő bizottság tagjainak felelősségét is kiterjesztette: a korábbi zsinórmérték, a szándékosság mellett a súlyos gondatlanság is a felelősség megállapításával jár valótlan információk nyilvánosságra hozatala esetén. Átgondolásra (szigorításra) került a felügyelő bizottsági tagok összeférhetetlenségének kérdésköre is, függetlenségük erősítése érdekében. A transzparencia növelése érdekében a részvényeseknek nagyobb rálátást kívántak biztosítani a menedzsment részvény-opciói és részvénytranzakciói ügyében, valamint általánosan szélesebb körű beszámolási kötelezettségeket előírni a társaság részvényeseinek irányában. Az átlátható működés zálogaként pedig jelentős hangsúlyt fordított a bizottság a könyvvizsgálók függetlenségének fokozására. Végül jelentős szemléletmódbeli erősödés a kisebbségvédelem tekintetében (AktG 147. §), hogy 1% szavazatarányú részvényhányaddal (illetőleg a piaci értéken 100. 000 Euró értékű részvény-plakettel) lehetőség nyílik keresetindításra a társasággal szemben, ha csalárd magatartás vagy jelentős törvényszegés alapos gyanúja áll fenn valamely tényállást illetően a menedzsment vagy a felügyelőbizottság tagjai részéről.
	A bizottság jelentése (Bericht der Regierungskomission Corporate Governance) 2001. július 10-én az alapját képezte a 2002-es Transparenz- und Publizitätsgesetz-nek. Azonban a bizottsági munka egy másik jogszabály megalkotásához is hozzájárult: az önkéntesség elvén alapuló Deutscher Corporate Governance Kodex (Cromme Code) kodifikálásához.
	A Deutscher Corporate Governance Kodex 2002. február 26-án lépett hatályba(és 2003. május 21-én került módosításra. A kódex comply or explain szabályozási szisztémávaltörekszik a modern corporate governance intézmények és trendek szabályozására, melyek közül kiemelten hangsúlyos a transzparencia növelése, a beszámolók hitelességének biztosítása, a javadalmazás, a bizottságok struktúrája, valamint a modern telekommunikációs eszközök mind szélesebb körű bevonása a részvényesi jogok gyakorlásának körében.
	A transzparencia és az önkéntesség németországi összefüggéseit vizsgálva érdemes megjegyezni, hogy a német kereskedelmi-törvénykönyv (Handelsgesetzbuch – HGB) a könyvvizsgálatra vonatkoztatva tradicionálisan szűkebb körű közzétételt követel a vonatkozó információk területén, mint például a GAAP. Ezzel szemben a német társaságok az elmúlt években önkéntesen igazodtak a GAAP és az IASB szabályaihoz. 2005-öt követően pedig az EU tagállamaiban regisztrált társaságok egyébként is kötelesek az IASB standardjainak figyelembevételével elkészíteni konszolidált pénzügyi beszámolóikat.
	Érdemes megjegyeznünk, hogy a Deutscher Corporate Governance Kodex rendelkezései között a legvitatottabbak közé tartozik a javadalmazásra vonatkozó beszámolási kötelezettség. Ezt a kötelezettséget ugyanis a kódex individuális alapon követeli, míg a Handelsgesetzbuch megelégszik a díjazás összesített adatainak közzétételével. Az ezredfordulót követően újra és újra felmerülő javadalmazási botrányokra tekintettel megállapíthatjuk, hogy a javadalmazás sosem lehet elég transzparens, végső soron tehát üdvözölhető minden olyan rendelkezés, mely annak részleteit mind szélesebb körben feltárja. Ezzel összefüggésben egy rendkívül érdekes helyzetre is fel kell hívnunk a figyelmet: noha a Deutcher Corporate Governance Kodex a javadalmazásra vonatkozó közzétételt comply or explain elven szabályozza, miután pedig a Handelsgesetzbuch individuális közzétételi kötelezettséget nem ír elő, ezért 2005-ig ez nem is volt kötelező. Azonban 2005-ben hatályba lépett egy vonatkozó jogszabály, amely előírja az individuális alapon történő közzétételt. Emiatt a –törvényi megoldásokhoz szokott– német jogalkotás tulajdonképpen átugorta a kódex vonatkozó ajánlásait: azok ugyan opcionális rendelkezések, de tárgykörükben kötelező erejű jogszabály született.A helyzet rendkívül sajátos: szerencsés-e kötelezővé tenni valamit, amit az üzleti szféra önszabályozó mechanizmusai korábban opcionális szabályozás tárgykörébe vontak? Véleményünk szerint ebben önmagában még nincsen kivetni való; az viszont ellentmondásos helyzetet teremt, hogy noha a jogszabály valamit kötelezően előír –mint ahogyan Németországban 2005 óta teszi–, ugyanebben a tárgykörben a kódex comply or explain ajánlást is tartalmaz. A helyzet nem szerencsés, mert a) ezáltal a kódex rendelkezése minden funkciót nélkülöz, b) eltérő felfogása mégis gyengíti a kötelező erejű jogszabály éthoszát. Lutz-Christian Wolff professzor e jelenséget szellemesen így írja le a tárgykörben publikált tanulmányának címében: „Self-Governance German Style: Comply or Explain... But If You Explain We Will Make You Comply”, vagyis: „az önszabályozás német stílusa: alkalmazkodj vagy magyarázd meg miért nem teszed… de, ha megmagyaráztad, mi rákényszerítünk, hogy alkalmazkodj.” Wolff ezzel összefüggésben arra a következtetésre jutott, hogy a törvényhozás eme kezdeményezése „elárulta az önszabályozás elvét.” 
	Úgy gondoljuk azonban, hogy a szélesebb körű közzététel érdekében ez is vállalható, hiszen olyan elvről van szó, amelynek helyességével kapcsolatban akkor is szkeptikusak vagyunk, ha tudjuk, hogy a corporate governance európai szabályozásával kapcsolatos vélekedésben jelen idő szerint teljes körű elfogadottságot élvez. A kettős –és egymástól eltérő tartalmú– szabályozás ettől függetlenül minden helyzetben elkerülendő.
	A javadalmazáshoz kapcsolódva, a Deutscher Corporate Governance Kodex azt is előírja, hogy a társaság pénzügyi beszámolóiban tegye közzé a részvény-opció programok és részvényalapú ösztönzések vonatkozó adatait. Emellett beszámolási kötelezettséget ír elő az igazgatók tulajdonát képező részvénycsomagokkal kapcsolatban is.
	IV. A felelős vállalatirányítás szabályai Franciaországban
	Franciaországban a corporate governance talán legaktuálisabb kihívása, hogy a társaságok (illetve azok igazgatói) meg tudják nyerni a külföldi befektetők bizalmát. A gouvernment d’enterprise’ (corporate governance) Franciaországban azonban csak részben merül ki az angolszász normák transzplantálásán és továbbfejlesztésén.
	A francia szemléletben a modern corporate governance új perspektíváit a menedzsment és a társaságban megtestesülő érdekek konfliktusai és artikulációi jelentik (pl. részvényesek érdekei, munkavállalói érdekek.)
	Az angolszász és a francia szemléletmód között, amelyen keresztül a corporate governance jelenségkörét szemlélik lényeges különbség ismerhető fel. Az angolszász szemléletmódban a felelős vállalatirányítás gyakorlat, olyan ajánlások összessége, amelyet a tapasztalat és a témakör szakemberei alakítottak ki, de amely a már meglévő jogszabályi környezetben valósul meg.Ebben az összefüggésben a felelős vállalatirányítás angolszász felfogásban (de francia nézőpontból) a szakszerű irányítás és a hatékony önszabályozó mechanizmusok megteremtését jelenti. Ezzel szemben Franciaországban nagyobb a hangsúly a törvények rendelkezésein keresztül kifejtett corporate governance normákon, illetve a kapcsolódó jogterületek (pl. tőkepiaci és társasági jog) szabályanyagán.
	Franciaországban ezzel szemben a jogalkotás új társasági jogi rendelkezések hatályba léptetésével kívánt különböző corporate governance alapelveket érvényesíteni, amelyek válaszlépésként is felfoghatóak az elhíresült vállalati botrányokra (Michelin, Marks&Spencer, Elf-Aquitaine, Credit Lyonnais.) 
	Annak ellenére, hogy számos alapelv emelkedett törvényerőre a társasági jog folyamatos fejlesztésén keresztül, Franciaországban mégsem beszélhettünk általános értelemben vett corporate govenance reformról. Ezzel szemben számos egymástól különböző (sőt egymásnak ellentmondó) rendelkezés lépett hatályba.
	A felelős vállalatirányítás Franciaországban az első és második Vienot-jelentéskapcsán került az érdeklődés középpontjába 1995. júniusában és 1999. júliusában. A jelentések megszerkesztésében közreműködő bizottság tagjai az ország 14 legjelentősebb vállalatának vezető tisztségviselői közül kerültek ki. Tartalmukat tekintve az igazgatóság elnökének (és a vezető tisztségviselők) hatáskörével, az igazgatóság adminisztratív és strukturális kérdéseivel, valamint a javadalmazás témakörével foglalkozott. A munkafolyamatot olyan befolyásos szervezetek támogatták, mint a Mouvement des enterprises de France (MEDEF), valamint az Association Française des Enterprises Privées (AFEP). Szintén a MEDEF működött közre a Bouton-jelentés kiadásában, amely a kockázatkezeléssel foglakozott.
	Az 1966-os francia társasági jog corporate governance vonatkozásainak módosításában három jelentős jogszabályt kell kiemelnünk: a 2001-es loi sur le nouvelles régulations économiques (NRE); a 2003-as loi de sécurité financiere; valamint a 2005-ös loi pour la confiance et la modernisation de l’économie.
	A 2001-es loi sur le nouvelles régulations économiques (NRE) a fenntartható pénzügyi és gazdasági fejlődés kialakítását célozza a pénzügyi rendszerre és a versenyszabályokra, valamint a társaságokra vonatkozó szabályokon keresztül. Összhangban a korábbi szabályozással, a jogszabály az igazgatóságon belüli hatalommegosztásra és hatásköri kérdésekre fókuszál, célul tűzi ki a transzparencia növelését –tekintettel a javadalmazás kérdéskörére is–, valamint a kisebbségi részvényesek jogainak megerősítését.
	A 2003-as loi de sécurité financiere a pénzpiacokkal szembeni 2002-2003-as bizalomvesztésre adott francia jogalkotói válasz. (A bizalomvesztést globális viszonylatban kell értenünk, különös tekintettel a 2002-es dotcom buborékra és az Enron botrányra.) A jogszabály a tőkepiacok ellenőrzésére helyezte a hangsúlyt, a tőkepiaci hatóság felállításával (Autorité des Marchés Financiers – AMF.) A jogszabály a befektetővédelem érdekében hatékonyabb ellenőrzési rendszer kialakításáról is rendelkezett, a Haut Conseil du Commissariat aux Comptes felállításával, amely a könyvvizsgálók ellenőrzésére létrehozott testület. Hasonlóan az Egyesült Államokhoz, a cél a könyvvizsgálói függetlenség erősítése volt, hogy a befektetők informatív és hiteles pénzügyi beszámolókat kaphassanak kézhez.
	A 2005-ös loi pour la confiance et la modernisation de l’économie az igazgatók díjazásáról, annak elemeiről rendelkezett.
	Michel Storckprofesszor felhívja a figyelmet, hogy a corporate governance ilyen irányú szabályozása a társasági jogi irányából hat az irányítás gyakorlatára, míg más törekvések (pl. a 2001. február 19-i reformok) inkább szociális vonatkozásúak (ide értve a munkavállalók megtakarításaira, a részvényes-munkavállalókra és a munkavállalói képviseletre vonatkozó szabályokat.)
	A társasági jogi jogalkotás eredményein túl Franciaországban megalkotásra kerültek a társaságok irányítását szabályzó corporate governance kódexek. Ezek közvetlen előzményének tekinthetjük a már idézett Vienot I-II. és Bouton jelentéseket. Összességében le kell szögezni, hogy bár nem az angolszász szabályok teljes transzplantálásáról van szó, a francia corporate governance kódexek tartalmi elemei mégis nagy hasonlóságot mutatnak a többi európai állam szabályozási koncepciójához (olyanokhoz, mint a már idézett Cadbury Jelentés az Egyesült Királyságban.) Összességében megállapíthatjuk, hogy a corporate governance ajánlások szerkezeti vázát Franciaországban e három jelentés képezi.
	A corporate governance kódexek alkalmazásában Franciaország is a comply or explain modellt követi: a társaságok szabadon dönthetnek azok alkalmazásáról üzleti gyakorlatukban. A szabályokhoz való alkalmazkodást mégis erős informális nyomás vezérli, példának okáért a tőkepiaci hatóság (Autorité des Marchés Financiers – AMF) a nagy munkáltatói szervezetek (MEDEF, AFEP) ajánlásait tulajdonképpen pénzpiaci standardként kezeli. (Így van ez annak ellenére, hogy a társaságokat konkrét beszámolási kötelezettség ezekkel kapcsolatban nem terheli.) Ennek eredményeként a francia társaságok túlnyomó része a hivatkozott három corporate governance jelentés közül legalább egyet meg szokott hivatkozni beszámolóiban. Amennyiben pedig így tesznek, az AMF felvilágosítást kér arról, hogy mi az oka az esetleges eltéréseknek a standardoktól. Összegezve tehát: a francia modellt a comply or explain alapon történő igazodás jellemzi (informális ráhatások eredményének köszönhetően.)
	Az említett három jelentésen túlmenően a francia vállalatirányítási (comply or explain) normák között fontosak még az Association Francaise de la Gestion financiere (AFG)ajánlásai (Recommandations sur le gouvernment d’enterprise), amelyek 1998-ban, 2004-ben és 2008-ban kerültek kiadásra.
	Összességében megállapíthatjuk, hogy az eddigi francia corporate governance normaalkotást két fontos karakterisztikum jellemezte: amint említettük a külföldi tőke és befektetők bizalmának megerősítése, a nemzeti jelleg megőrzésével – az angolszász normák tartalmi átvételével, de nem teljes körű transzplantálásával.
	V. A társaságirányítás  várható tendenciái az európai államokban
	Álláspontunk szerint az európai országok társaságirányítási rendszerét az Unió nem képes, a globalizálódó gazdasági viszonyok viszont képesek közelíteni egymáshoz. A fentiekben részletesen kifejtett tradíciók a corporate governance karakterét az EU tagállamokban négy főbb családra osztja, az angolszász, a francia, a német és a skandináv családokra. Az Unió gazdaságilag is legjelentősebbnek számító három országa, Németország, Franciaország és az Egyesült Királyság alapvetően tradíció-őrző szemlélettel közelít minden olyan elgondoláshoz, amely a társaságirányítás jogszabályi környezetét lényegesen módosítaná. Ez visszahat az EU jogalkotás eredményességére is, hiszen pontosan azokról az országokról beszélünk, amelyek a lényegesebb és átütőbb reformokat érdekeikhez mérten képesek hátráltatni, megakadályozni, avagy felhígítani (ahogyan tették a takeover direktíva esetében is.)
	A comply or explain típusú kódexekről álláspontunk szerint elmondható, hogy a piaci szankció, amelyre csekély kötelező erejüket alapozzák, pillanatnyilag elégtelen eszköznek tekinthető tartalmuk érvényesítéséhez. Úgy gondoljuk, hogy eredményességük az angolszász területeken tekinthető a legjobbnak, mivel az üzleti szféra önszabályozó mechanizmusainak alkalmazásában az Egyesült Királyság élen jár az európai kontinensen, a kódexek tartalma mögött pedig hiteles üzleti prominensek nevei állnak, garanciaként. Ehhez mérten az önszabályozás német válfaja szinte elvész a társasági, társaságirányítási és tőkepiaci jogszabályok tengerében; a „kemény” és a „puha jog” által keresztbe szabályozott corporate governance intézményeket egy német típusú gazdasági és üzleti szféra még éppen elviseli, míg erre az Egyesült Királyságban esély sem mutatkozna. Az ajánlások formájában megjelenő „soft law” legproblematikusabb alkalmazási területét álláspontunk szerint azok az európai országok, ahol az értékpiacok sem a kellő hagyományokkal, sem a kellő jelentőséggel nem rendelkeznek arra, hogy ítéletet mondjanak a megrögzötten hanyag társaságirányítási modellt működtető vállalatok felett. Ezekben az országokban a „soft law” színezete sokszor a sebtében importált, funkcionális értelemben súlytalan ajánlások összességéhez hasonlatos, amelyeknek a tartalma sokkal inkább a vállalatok CSR részlegeinek és tanácsadóinak, valamint a szakmai közönség egy papírvékony rétegének érdeklődésére tarthat számot, mintsem maguknak a vállalatoknak az érdeklődésére, amelyektől egyébiránt nagyobb mértékben függ a gyengélkedő piac, mintsem fordítva: ők a piactól.
	Magyarország kétségtelenül ezutóbbi kategóriába sorolható. A Budapesti Értéktőzsde 2002-ben kezdte meg a nyilvánosan működő vállalatok számára a Felelős Vállalatirányítási Ajánlások kidolgozását, amelyet a BÉT igazgatósága 2003. december 8-án fogadott el. A javaslatok kidolgozásánál figyelembe vették a nemzetközi viszonylatban leggyakrabban alkalmazott elveket, de a magyarországi tapasztalatokat és a hazai piac jellemzőit is. Az ajánlások javaslatokat foglalnak magukba, amelyek a követendő gyakorlathoz való igazodást célozzák, mindazonáltal betartásuk nem kötelező. A BÉT szabályzata csak azt követeli meg, hogy a jegyzett vállalatok nyilatkozatot tegyenek közzé, amelyben tájékoztatást adnak irányítási gyakorlatukról, illetve saját gyakorlatukat összevetik az ajánlásokban foglaltakkal, illetve szükség esetén megindokolják miét térnek el azoktól. 2004. március 30-ig a tőzsdei kibocsátók önkéntesen nyilatkozhattak arról, hogy az ajánlásokat megismerték, valamint hogy azokkal alapvetően egyetértenek és a társaság igazgatósága azok betartására törekszik. 2004 első felében került átvezetésre a BÉT szabályzatában, hogy a feltáró nyilatkozatot – amelyben a kibocsátó nyilatkozik az ajánlásban szereplő pontokról – a „Részvények A” kategóriás kibocsátóknak a 2004-es üzleti évüket követő 120 napon belül kellett megtenniük, míg a „Részvények B” kategóriás kibocsátóknak a 2005-ös üzleti évüket követő 120 napon belül, majd ezt követően minden üzleti évet követő 120 napon belül. Az ajánlások tartalma részint a korábban ismertetésre került európai szabályozás témaköreit érinti, kiemelt jelentőséget tulajdonítva az igazgatóság és a felügyelő bizottság hatásköri kérdéseinek, valamint a transzparencia és az áttekinthetőség témakörének. 
	Következtetéseink szerint az egyenlő játéktér (level playingfield), amelyet az EU a tagállamok tőkepiaci és társaságirányítási viszonyainak tekintetében kíván létrehozni, a tagállami megoldásokon megbukik, amennyiben bizonyos megoldásokhoz nem fűződik közvetlen tagállami érdek. Ezzel szemben a globális tendenciák igenis közelíthetik egymáshoz az egyes európai országok társaságirányítási szisztémáját és az azt övező jogszabályi környezetet is. Az angolszász eredetű rendelkezések térnyerése az európai társasági jogi kodifikációkban például érezhetően nem elsősorban brit, hanem amerikai hatásra történik. Emiatt az eleddig egypólusú tradíciókkal rendelkező struktúrák (amilyen a magyar gazdasági jog is volt a német jog hatása alatt) kezdenek bipolárissá válni. A korszerű intézkedések transzplantációjával párhuzamosan megfigyelhető, hogy az ilyen –gazdaságilag kevésbé felkészült– európai államokban erősödik a társasági jog alapvetően minden irányban nyitott szemlélete, amely az „inkább több, mint kevesebb”(lehetőség)  alapelvre épül. Sajnálatos módon, hosszabb távon e folyamat a társasági törvényeket olyan dagályossá teheti, amely egy esetleges deregulációs hullám igényéhez is elvezethet. Ez azonban még igen távolinak tűnik a jelenlegi elgondolások és tendenciák tükrében.

