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Tézisek

Alapvetés

Globalizaci6 ¢€s posztmodernitas. E két fogalom minden izében athatja fogyasztoi
tarsadalmunk fejlédésének — avagy éppen krizisének— tendenciait. Ebben a fokozott befektetoi
¢s fogyasztoi aktivitassal jellemezhetd kornyezetben a vallalatok egyre inkabb behatolnak
azokba a szférakba, amelyeket korabban az egyéni és a tarsadalmi érintkezés szempontjabol
érintetleniil hagytak. Erthetd tehat, hogy a tarsasagok felelds és hatékony iranyitasanak a
kovetelménye taldn minden eddiginél hangsulyosabbd valt. E témakor tudomanyos
megkdozelitése egyre frekventaltabb kutatasi szférat hatarol koriil.

Elgondolasunk szerint a felelds tarsasagiranyitas jelenségkére —az 10j évezred krizis-
eseményeinek hatdsara— olyan tudoméanyteriiletet hatarol koriil, amely kordbban tobb mas
tudomanyag részteriiletét képezte. igy az Gjonnan kialakuld kutatasi szféra interdiszciplinaris
jellegli, amelyhez nem kizardlag a tarsadalomtudomanyok, hanem természettudomanyok
diszciplinai is kapcsolodnak.

A jogtudomany és a gazdasagi/iizleti tudomanyok nézépontjabol dolgozatunkban a kovetkezd
meghatarozast hasznaljuk a corporate governance definialasara:

Ugy gondoljuk, hogy a corporate governance a) a tarsasdgok felelds iranyitdsi rendszere, b)
amely a tarsasag tigyvezetése, tulajdonosai, munkavallaloi és mas érintettek kozotti relaciok
viszonylataban realizalodik, c) amely a profitorientdlt miikédés torvényes, etikus, ésszeril,
hatékony és tarsadalmi szinten is hasznos megoldasain alapul, d) és amelynek szabdlyait a
jogszabalyok, a piac és az iizleti szféra onszabalyozo mechanizmusai alakitjak.

Ennek megfelelden a jelenségkort szeélesebb korben kivanjuk értelmezni, mint annak a
kontraktualis karakter(i tarsasagi jog altal kijelolt hatarai kozott értelmezhetd dimenzioi. Ugy
gondoljuk, hogy az ahhoz kacsolédd joganyag ennél jelentdsen szélesebb kord,
tulajdonképpen a gazdasagi jogalkotds valamennyi agazatara kiterjedhet (tarsasagi jog,
tokepiaci jog, ado jog stb.) Emellett a korporativ szféra tevékenységi kore globalis szinten is
olyan hat4sokkal és kovetkezményekkel jar, amely az érintettek korét is jelentdsen kiszélesiti
ahhoz a korhoz képest, amelyet a tarsasagok belsé kontraktualis szerkezete atfoghat.

I. A kitiizott kutatasi feladat rovid osszefoglalasa

A felelds tarsasagiranyitds tudomanyos megkozelitése mellett donteni sziikségszeriien halas
témavalasztast eredményez. Amennyiben a jogasz, a kozgazdasz, vagy mds szakemberek
emellett dontenek, ugy olyan interdiszciplinaris tudomanyteriileten végezhetik kutatisaikat,
amely egyszerre aktudlis, valtozatos €s nem utolsé sorban, a megszerzett ismeretek az tizleti
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 szempontll elemzések karara valhatnak €és hosszabb tavon
a kutatasi tertilet presztizsét is gyengithetik.

Emiatt szeretnénk felhivni a figyelmet azokra a veszélyekre és buktatokra, amelyeket
corporate governance szempontu elemzések alkalmaval érdemes feltétleniil elkeriilniink. A
magunk részérél bizunk abban, hogy a dolgozatunkban —legalabbis— torekedtiink arra, hogy

igy tegyiink.



a) Szcientifizmus — A szcientifizmus altalunk hasznalt arnyaltabb jelentéstartama a
tudomanyos megkozelités onmagaért vald alkalmazasat is jelentheti. Ez a magatartas a
gyakorlatban ,, tudomanyoskodashoz” vezet. Olyan tevékenységhez, amelyet miiveldje nem az
eredmények érdekében fejt ki, hanem Oncéltian, magéanak a tevékenységnek az érdekében.
Ilyenkor a tézis célja maga a tézis, az elmélet célja maga az elmélet. A gyakorlati
megkdzelités szempontjabol az ilyen altudomanyos eredmények alkalmazhatatlanok, az
elméleti megkdzelités szempontjabol csekély értékiiek. Ugyanakkor egy népszerti kutatasi
teriileten sz€p szammal talalkozhatunk olyan megkozelitési médokkal, amelyeknek bizonyos
elemei —sajnalatos médon— ebben az iranyban hatnak.

Els6ként fel kell hivnunk a figyelmet az interdiszciplinaris megkozelitésbdl szdrmazo
nehézségekre. A corporate governance jogi ¢€s kozgazdasdgi nézdOpontjainak helyes
megkozelitését két hiba is gatolhatja.

Egyik részrol helytelennek tartjuk az olyan megkozelitést, amelynek az a célja, hogy a
tarsasagiranyitds teriiletét egyik vagy masik tudomanydg szamara kisajatitsa. Ebben az
esetben ugyanis elesiink mindazokt6l az eldnyoktdl, amelyek a multi- és interdiszciplinaris
megkozelitésbdl erednek €s arra kényszerit benniinket, hogy sziik aspektusbol szemléljiink
olyan jelenségeket, amelyek a gyakorlatban egyre szorosabban kapcsolddnak 6ssze egymassal
— ¢és mas jelenségekkel is. A globalizalt vilag sajatossaga, hogy az Osszefiiggések egyre
kiterjedtebbek ¢€s a klasszikus tudomdnyagi hatarok elmosddnak. Végsd soron minden
mindennel dsszefiigg. Ezért az atomizalt szemlélet az eredmények ellen €s nem azok mellett
hat.

Masik részrél utalnunk kell arra, hogy helytelen megkdzelités az is, ha a corporate
governance teriiletét meghasitva felosztjuk azt az egyes tudomanyagak képviseléi kozott. gy
a szakember, vagy a kutatd megkisérelheti, hogy elhéritson bizonyos kérdéseket, amelyekben
a lelkiismeretes vizsgalat érdekében kiilonben jaratosnak kell lennie. Ilyen modon a
kellemetlen kérdésfelvetések kutatasi teriiletei gazdatlanok maradhatnak, hiszen egyik
tudomanyag képviseldi a masikhoz kivanjak cimezni azokat — és forditva. Ilyen kellemetlen
kérdésfelvetés lehet példaul néven nevezni a krizisek kozvetlen feleldseit, vagy szembe
helyezkedni altalanosan 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 hosszi tavi megolddsok aspektusabol az elméleti alapok
megvaltoztatasdhoz nem volt kelld erd. A vegytisztan piaci nézépontu liberdlis onszabalyozas
hamis eszméje még egy globalis pénziigyi-valsadg hatasara sem tudott megtorni, de az allami
beavatkozas és szerepvallalas sziikségességérdl is csak annyi sz esett, amennyi feltétleniil
sziikséges volt a pénzintézetek gyors megsegitéséhez. Az egypolusit megkozelités, amellett,
hogy gazdatlanul hagy értékes kutatasi teriileteket, magaban rejti a talzott kényelmesség
veszeélyét is. Példanak okéért egy tarsasagokkal foglalkozo jogasz szakember nem kozelitheti
meg hitelesen az ellenséges vallalatfelvasarlas (hostile takeover) témakorét, ha nem sajatitja el
az ahhoz tartozé kozgazdasagi dsszefliggések alapjait.

b) Eroltetett osszefiiggések vizsgalata — A kutatok szdmara rendkiviili kihivds, hogy mas
szakemberek téziseinek szintetizdlasa mellett kialakitsdk sajat elméleteiket, és olyan
Osszefliggéseket tarjanak fel, amelyek annak elétte rejtve maradtak masok eldtt. Az
arkhimidészi élmény atélése, a heuréka katarzisa olyan vagy, amelynek az emberiség szdmos
nagy felfedezést koszonhet ¢s amely minden elhivatott kutatd sajatja. Ugyanakkor sajndlatos,
hogy a tudoményos szféra posztmodern krizise ugyanolyan kézzelfoghatd, mint a globalis
gazdasagi, erkolcsi és Okologiai krizis. Egyik részrdl egyre kevesebb ,,ujdonsag van a nap
alatt”, masik részrél a teljesitményorientalt kutatas kényszere és a funkcionalitds —példéaul a



hivatkozasi rendszerek funkcionalitdsa—kovetelményének megbomlasa kézzelfoghat6. Emiatt
szamos esetben taldlkozhatunk azzal a jelenséggel, hogy a kutatdk erdltetetten igyekeznek
feltarni nagyon laza, vagy egyaltaldn nem is 1étezd Osszefliggéseket a corporate governance
tertiiletén.

Allaspontunk szerint dolgozatunkban 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 gondolatinditoan hatottak rank munkank sorén,
sOt azokat is, amelyeket kelloképpen kimunkéltnak éreztiink ahhoz, hogy kiindulopontnak
tekintsiik 6ket tovabbi gondolataink szamara.

Feltétleniil ide sorolhatjuk a Raffael La Porta féle kutatasi vonulat korabbiakban ismertetett
Law and Finance iranyvonalat. Figyelemreméltd, hogy a gazdasagi szempontu elemzés
ennyire kozvetlen Osszefliggést tarhat fel a jogszabalyi kornyezettel. E kolcsonhatas
felismerése és annak részletes vizsgélata olyannyira figyelemreméltd, hogy minden szerzo
szdmara nagy kisértést jelenthet az eredmények kommentdldsa. Ugyanakkor a kritikai
nézOpont hianya elfedheti, hogy La Porta és munkakozdssége meglehetdsen elnagyolt
kovetkeztetéseket von le és sajat téziseit bizonyitottnak, mintsem vitainditonak tekinti.

Nem kevésbé figyelemreméltok Paul L. Davies professzor ismertetett kutatdsai az
igazgatdsagi  (igazgatOtanacsi)  struktardk  konvergencidjanak €s  divergencidjanak
vonatkozasaban. Ugyanakkor a Davies professzor kovetkeztetéseit (vagyis a folytatolagos
divergenciat) mar nem helyeselhetjiik fenntartdsok nélkiill egy olyan vilagban, ahol a
multinaciondlis vallalatoriasok a profitorientalt gyakorlati megoldasokat magatol értetddden a
jogi tradicidok folé helyezik. Ennek tiikrében az iranyitdsi gyakorlat nemhogy konvergenciat
mutathat, de maga a kérdésfelvetés is sulytalanna vélhat. Elegendd, ha példanak okéért
Magyarorszagra gondolunk, ahol az 1997. évi tdrsasdagi torvény még kizardlag a kétszintli
tarsasagiranyitasi modellt kinalta fel a befektetdk szamara, de amelynek angolszasz
alkalmazasi praxisa a feliigyeld bizottsag intézményét teljes mértékben formalizalta. Ennek
tikrében az sem lehet kérdés, hogy Carsten Jungmann vonatkozo —kiemelkedéen
szinvonalas— kutatasait is kritikai nézOpontbol kozelitettiik, hangsulyozva, hogy az irdnyitasi
gvakorlat, vagyis a felelOs tarsasagiranyitas fartalma mindig lényegesebb, mint annak formai
keretei.

c) Az iizleti szféra szerepe és befolydsa a corporate governance tudomanyos megkozeitésének
teriiletén — 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 Tlzleti szektor gazdasagi erdforrasokkal segitheti a kutatést,
osztondijakkal motivalhatja a kutatokat, és munkalehetdséget (jogi képviselet, tanacsadas,
stb.) biztosithat a szakemberek szdmdara. Ezen a teriileten tobb vallalat és tobb iizleti
organizacid tevékenységét is példamutatonak tekinthetjiik. Magyarorszagon példanak okéért
az Amerikai Kereskedelmi Kamara élen jar a corporate governance témakorének
népszerlsitésében €s felelds tarsasagiranyitas kritériumanak hangsulyozasaban.

Mas esetekben ugyanakkor eldfordulhat, hogy az fzleti szféra és a tudomdnyos
megkozelitések kolcsonhatasa veszélyekkel jar. Semmiképpen sem helyeselhetd, ha a
szakemberek egy része olyan mértékben elkotelezddik a profitorientalt vallalati tevékenység
iranyaban, hogy az megtorje kritikai szemléletmodjat, esetleg figyelmen kiviil hagyjon
lényeges szempontokat.

Az ilyen folyamat hosszabb tdvon arra vezethet, hogy a tarsasdgok iranyitasi rendszerének
szakértoi értékelése sulytalannd valik, mivel az értékelést elvégzd szaktekintélyek nem
kelloképpen fiiggetlenek. Masik részrél a ténylegesen jo tarsasagiranyitasi modellnek a
presztizsét is alddssa, ha azt szakmailag nem lehet elvdlasztani a hanyag iranyitasi



tevékenységtol (egészen addig, amig a veszteségek hatasdra felszinre nem keriilnek a
tényleges pénziigyi adatok.) Ennek az 6sszefiiggésnek a keretében hivjuk fel a figyelmet arra,
hogy az Egyesiilt Allamokban 2002-t megel6zén szamos elemz6 volt hajlandé kivald
mindsitést adni a dotcom buborék kifaraddsaval parhuzamosan cs6dot jelentd, szdmviteli
csalasok ezreit elkdvetd vallalatoknak.

A fent vazolt gondolatmenet elvezet benniinket egy tovabbi izgalmas kérdéshez: 6nallo
nézOpontbol kozelit-e a corporate governance tudomanyteriilete a tarsasagok ¢és a
tarsasagiranyitdsi rendszerek miikodéséhez, avagy az lizleti szféra jabb belsd megtjulasi
torekvésérdl van-e szo, nem kis részben a kedélyek megnyugtatasa érdekében, de komolyabb
valtoztatasi szandék nélkil? Allaspontunk szerint a corporate governance tudomanyos
megkozelitése jelenleg valoban tudomanyos ¢€s fiiggetlen. Ugyanakkor helytelen irdnyzatok
kibontakozasara 1is szdmos példat talalunk, amelyeknek korantsem elhanyagolhat6
kovetkezményekkel jarnak. Véleményiink szerint az EU corporate governence megkozelitése
¢s az Onszabalyozas —e megkdzelitésben rejlo— ideologiai tlstlya pontosan ilyen példa,
amely hosszabb tdvon nem csak a gyakorlati megoldasok (végnélkiili bizottsagi
munkafazisok) Gjragondolasat, de 01j ideologiai és elméleti alapok kialakitasat is sziikségessé
teheti. Ebben az esetben elkeriilhetd, hogy a corporate governance teriilete a CSR (Corporate
Social Responsibility) paradoxonjahoz véljon hasonlatossa, mikdzben a tarsadalmi feleldsség
demonstralasara a vallalatok nagy €s novekvd hangsulyt forditanak, a tevékenységiikbdl eredd
problémak egyre nagyobb krizisgdcokban futnak dssze.

I1. Az elvégzett vizsgalatok, elemzések rovid leirasa, a feldolgozas modszerei

Jelentds, de egyben Osszetett kérdéskor is, hogy a torvényes €s az etikus korporativ mitkodés
mennyiben térhet el egymastol? Tulajdonképpen a torvényesség, mint kiilsé jogszabalyi
kényszer versus etikai alapu —az iizleti szféran beliilrél kiindulo— Onszabalyozé torekvések
szembenallasat tapasztalhatjuk a corporate governance eltérd szabalyozasi koncepciojaban.

A magunk részérél ugy gondoljuk, hogy garancialis jelleget csak a torvényi szabalyozas
koncepcidja testesithet meg, miutan az etikai alapti Onszabdlyozas egyik részrél mindig
relativ, masik részrdl polarizalt az egyik iranyban (nevezetesen a profitorientalt miikodésben)
érdekelt felek iranyaban. Ezzel nem azt allitjuk, hogy nincs sziikség az iizleti 6nszabalyozas
tarsadalmi szinten is hasznos megnyilvanuldsaira —s6t ennek éppen az ellenkezdjét
gondoljuk—, azonban ezek a mechanizmusok nem helyettesitik a garancidlis jelentdség
jogszabalyi utat.

Allaspontunk szerint a szabalyozasi kotSerd szempontjabdl a szabalyozas alabbi szintjeit
kiilonboztethetjiik meg:

a) Teljes terjedelemben Onszabalyozonak tekintheté példaul egy vallalat sajat etikai vagy
magatartas-kddexe. (A példavalasztasnal megengedjiik magunknak, hogy cinikusak legylink,
ezzel 1s kifejezve szkepticizmusunkat az Onszabalyozas kontroll-mentes terjedelmével
szemben: ilyen magatartas-kodex volt az Enron — Code of Ethics, 2000. juliusdban, amely a
vallalat munkavallaloival ismertette a vezetdség iranyitasi gyakorlatat.)

b) Egy kiilso tizleti szervezet, vagy allami szerv kialtvanya, allasfoglalasa, vagy etikai kodexe,
—amely harmadik személyekre vonatkozik— mar egy 1épés a piaci Onszabalyozas felé. Ezek
kozé tartozik példdul az American Chamber of Commerce —dolgozatunkban emlitett—
magyarorszagi  allasfoglalasa, ,, Versenyképességiink egyik tartopillere a  felelos
vallalatiranyitas, de ide sorolhatok a kozszféra kezdeményezései is, példdul 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 tdzsdei regisztracio torlését az eurdpai tagallami
tarsasagiranyitasi kodexek esetében). Ilyen ajanlasokat foglal csokorba a Combined Code on
Corporate Governance az Egyesiilt Kirdlysagban, valamint a tobbi eurdpai corporate
governance kodex.

d) A jogalkoto altal alkotott szabalyok természetesen nyomatékosabbak, mint az eldbbiek,
azonban kotelezd er6vel még ezek sem mindig rendelkeznek. J6 példdk az EU jogforrasai
koziil a tarsasagiranyitdsi témaju ajanldasok, példaul az igazgatok javadalmazasarol
(2004/913/EK) ¢€s a nem tigyvezeto igazgatokrol és feliigyelo bizottsagi tagokrol
(2005/162/EK); illetbleg a vonatkozd iranyelvek opciondlis rendelkezései, példaul a takeover
iranyelv (2004/25/EK) attorési szabalya.

e) Végezetiil a legnagyobb kotderdt a kotelezd jogforrasok €s jogszabalyok jelentik. Ezeket az
izleti szféra szerepldinek akkor is be kell tartania, ha masként minden eszkozt
megragadndnak azok megkeriilésére. Ebbe a kategoriaba tartoznak az EU kotelez6 jogforrasai
(pl. a rendeletek és az iranyelvek kotelezd tartalmi elemei), illetdleg hangsulyosan ilyen az
amerikai Sarbanes-Oxley Act, amely jelent0s piaci ellenallassal taldlta szemben magat.
Megallapitdsunk kiilondsen helytallonak bizonyul a tarsasagok belsd kontroll (internal
control) rendszerére vonatkozo rendelkezések 0sszefliggésében.

A corporate governance tudomanyos megkozelitésének eldgazdsai a kiilonbozd jogi €s
kozgazdasagi iskoldk praxisaban eltérd irdnyokat jeloltek ki. Dolgozatunkban kisérletet
tesziink arra, hogy ezeket ismertessiik €s altalunk haszndlhatd kovetkeztetéseiket beépitsiik
sajat kovetkeztetéseink rendszerébe. Ebben a tekintetben ugy gondoljuk, hogy feltétleniil
érdemes kiterjeszteni vizsgalodasunkat az R. Edward Freeman professzor nevével fémjelzett
kutatasi iranyzathoz, amely a klasszikus ,részvényesek €s menedzsment” tarsasagiranyitasi
megkozelitést a szélesebb aspektusokat atfogo ,, stakeholder (érintettek) teoria’ alkalmazassal
valtotta fel. Ugy gondoljuk tovabbé, hogy a jogi szempontl vizsgalodasnak nyitottnak kell
lennie a kozgazdasagi interdiszciplinaritds irdnydban is, amilyen a Raffael La Porta nevével
fémjelzett ,, Law&Finance” kutatasi vonal. Dolgozatunkbol azonban kideriil, hogy e
nyitottsag kritikai szemlélettel parosul, miutdn a vonatkozd koézgazdasagi-jogi elméletek
meglehetdsen szubjektiv szempontok kiragaddsa utan vonnak le kdvetkeztetéseket.

1) Kiilonbségek a felelés tarsasagiranyitds szabalyozdsi strukturajaban az Egyesiilt
Allamokban és Eurdpéaban

A felelés tarsasdgiranyitas szabalyai —tartalmukat tekintve— globalis tekintetben
konvergenciat mutatnak. Bizonyos részteriiletek, mint amilyen a kozzététel, az
igazgatosag/igazgatOtanacs  bizottsagi munkafizisai, illetéleg a tarsasigok belsd
kontrollrendszerének teriiletei az Egyesiilt Allamok (Sarbanes-Oxley Act) és az Eurépai Uni6
(rranyelvek, ajanlasok) szabalyanyagéba is beépiiltek.

Jelentds kiilonbséget tapasztalunk azonban a szabalyozasi koncepcid jogszabaly-alkotasi
vetiiletének tekintetében. Az Egyesiilt Allamokban a szovetségi jogalkotds keretein beliil
meglehetésen hatékonyan Iéphetnek ¢életbe olyan jogszabalyok, amelyek a felelds
tarsasagiranyitds széles aspektusait olelik fel. Ilyen a 2002-es Sarbanes-Oxley Act, mint
konyvvizsgalati reform, a 2008-as Emergency Economic Stabilization Act, mint —részleges—
javadalmazasi reform, a 2010-es —jelen pillanatban még nem is hatdlyosult, de a kongresszus
altal mar elfogadott— Pénziigyi Reform, mint karakteresen tOkepiaci reform.



Eur6paban ezzel szemben koriilményesebb az EU jogforrasainak tartalmat atemelni a
tagallamok rendelkezései koz¢é €s bizonyos kérdéskorokben hatarozott ellenallas tapasztalhatd
a tagallamok részér6l. Ebben a tekintetben maris igen jelentds koncepcionalis eltérésekre
talalunk. Bizonyos témakorok, mint a javadalmazas, az Egyesiilt Allamokban hatérozott —
mar-mar agressziv— adojogi eszkozokkel keriiltek visszaszoritdsra, mig az EU-ban csak
ajanlasi szinten kertiltek rogzitésre ,,a megfelelo rendszer elomozditisarol” sz6lo szabalyok.
Amennyiben ehhez még azt is hozzatessziikk, hogy az ajanlasok csak sziikebb korben
tartalmaznak konkrét javaslatokat, —terminologiajuk inkabb altaldnos— ugy konnyen
belathatjuk, hogy az amutgy is nehézkes tarsasagi jogi harmonizaci6 tiikkrében csekély
motivald er6t fejthetnek ki az EU tagallamaiban. Ezzel egyidejiileg az Unid tobb
tarsasagiranyitasi teriileten is az dnszabalyozas vitathatdo koncepcidjat kivanja erdsiteni. Ezt a
jelenséget érhetjiik tetten az iranyelvek opcionalis rendelkezéseiben is. Véleményiink szerint
az opcionalis —tehat nem kotelezden alkalmazand6— rendelkezések a harmonizacio elégtelen
eszkozei, amelyek még a kitlind szakértdi hattérmunkalatok (a Jaap Winter professzor altal
vezetett Highlevel Group of Company Law Experts) ellenére sem jelentenek igazi vonzerdt, a
tartalmukat koncepcidozusan megtagadd tagdllamok szamara. A jelenség iskolapélddja a
meglehetdsen nehezen sziiletett 2004-es Takeover iranyelv, amely a vallalatfelvasarlas és a
piaci kontroll rendszerének egységes jatékterét (level playingfield) kivanta megteremteni
Europaban. Ennek egyik kiemelt eszkoze lett volna a kotelezo attorési szabaly (breakthrough
rule) alkalmazéasa. A rendelkezés lényege abban all, hogy amennyiben egy részvényes egy
tarsasdg meghatarozott tulajdoni hényadat (magas részesedésrdl, % részr6l van sz0)
megszerzi, Ugy automatikusan megszerzi annak iranyitasi jogait is, fliggetleniil a tarsasagon
beliil hatalyos bels6 megallapodasoktol. Az ,,attorésre” mégsem keriilt sor, hiszen a szabaly
kotelezd alkalmazdsa fennakadt a tagallamok ellenallasan. Az brit Takeover Panel sajat
(6n)szabalyozasi autoritasat (City Code) féltette az Egyesiilt Kiralysagban. Németorszag
tarsasagi jogi tradicioi a belsd megallapodasoknak mindig is jelentds teret nyitottak, amelyhez
a kelld jogszabalyi tdmogatast is megkaptak (gondoljunk csak a Volkswagen attorhetetlen
tarsasagi jogi védmiiveire, amelyek kialakitasdban Als6-Szaszorszag is segédkezet nyujtott.
Svédorszag és Hollandia tarsasagiranyitasi tradicioi szintén elutasitoak a tarsasagfelvasarlas
,demokratikus” (a mi értelmezésiinkben ez most nem normativ tartalmat jelent, csupan a
piacorientalt koncepcié érvényesiilésére utal) rezsimjével szemben. Igy a ,, breakthrough
rule” az eredeti elgondolas helyett —mas szabalyokkal egyetemben— opcionalis szabaly lett az
iranyelvben. Mit is jelent ez pontosan? Ajanlast az iranyelven beliil. A kotderd hianya eleve
nem teszi lehetové a ,,level playingfield” kialakitasat. Frederik Bolkestein, aki az EU belsd
piacokért felelds biztosaként kiizdott a fajstilyosabb szabalyozasért nem hidba fakadt ki a
kompromisszumos megoldas felett: ,,a Takeover iranyelv annyit sem ér mint a papir, amire
nyomtattak.”

Ugy gondoljuk, hogy a helyzet valoban aggilyos. Az Egyesiilt Allamok krizisorientalt
jogszabalyait tartalmi kérdésekben sokan kritizaljadk. Azonban egyre vilagosabb, hogy egy
egységes gazdasagi, tarsadalmi ¢és kulturalis foderacid szovetségi jogalkotdsa képes —és
egyben kénytelen is— célirdnyos reakciokra a felmeriild problémak tekintetében, mig az EU
erre képtelen. A Takeover iranyelv megsziiletése példanak okaért tizenot évig huzodott. Ez
pedig visszavezet benniinket ahhoz a kérdésfelvetéshez, hogy harmonizalhaté-e egyaltalan
egy olyan Unié gazdasagi jogi kornyezete, amelynek tagéllamai ezt nem ambicionaljak. Az
indulatok egyébirdnt még inkabb felszinre tortek, amidta nyilvanossd valtak a mediterran
Eurdpa (kivaltképpen Gorogorszag) valsagtiinetei. Az EU erds gazdasagai (pl. Németorszag)
ugy ¢rezhetik, hogy a gyengébb gazdasaggal rendelkezd tagéllamok tarsadalmi jolétének a
szamlait végso soron Ok fizetik ki. A jelenségnek kdszonhetden tovabbi divergencia varhato a
gazdasagi-jogharmonizacio tertiletén.



Nem hagyhatjuk figyelmen kiviil, hogy az Egyesiilt Allamok jogalkotésa is kiizd —noha mas
természetli— problémakkal. A jelentds tarsadalmi részvétel az értékpiaci varakozasokban, a
sz¢éleskorll €s pluralis befektetési struktira és a média agressziv szerepvallaldsa a jogalkotast a
szakért01 allaspontok megfontolt vitdja helyett a kozvélemény latvanyos —mar-mar
demonstrativ— kiszolgalasara torekszik. Allaspontunk szerint ennek koszonhetSen a
tarsasagiranyitds joganyagaba beszivarognak a bulvar-jellegii intézkedések, példaul 90%-os
adokulcsok a vezetd tisztségviselok bonuszaira. Még ha a koncepcid elvi alapja teljes
mértékben helyeselhetd is, a megoldas jogtechnikai értelemben olyannyira esetlen, hogy a jog
¢thoszat még a helyes tartalmi elgondolas dacéra is aldassa.

2) Kritikai nézOpont az dnszabalyozas koncepcidjaval szemben

Allaspontunk szerint az 6nszabalyozas és az tizleti szféran beliilrd] indul6 etikai indittatast
reformok rendelkeznek 1€étjogosultsaggal a corporate governance fejlesztésének érdekében.
Vitatjuk azonban, hogy az etikai nézOpont (etikai- és magatartaskodexek), mint naivan
j6hiszemi hozzaallas helyettesithetné a jogszabalyokat a tarsasagiranyitas teriiletén.

Az Eur6pai Unidban az Onszabdlyozdsi mechanizmusok az angolszdsz —azon belill az
Egyesiilt Kiralysag— modelljére épitkeztek, amelynek a brit lizleti életben meglehetdsen
hosszil idére visszavezethetd hagyomanyai voltak. Corporate governance nézdépontbol a
legismertebb Onszabalyozési aktusok az Egyesiilt Kirdlysagban a Takeover Panel kezelésében
allo City Code, valamint kiilonosen a Cadbury Bizottsag 1992-es munkajabol kiinduld
erételjes Onszabalyozasi folyamat eredménye, a Combined Code on Corporate Governance.
Az angolszdsz minta kovetése —a Higlevel Group of Company Law Experts és az EU
kifejezett javaslatira— a tagallamokban comply or explain alapelven felépiild kodexeket
eredményeztek. Ezek azonban nem illeszkednek kelloképp organikusan a tagallamok
gazdasagi és jogi kornyezetébe. Erre a megoldasra alapul az eurdpai tarsasagiranyitdsi normak
szempontjabol meghatarozé ,,puha jog” (soft law) jelensége.

Most csak két —az altalunk legjelentésebbnek vélt— problémara iranyitanank ré a figyelmet.
Egyik részrél, a tobb szdz éves angolszdsz iizleti tradiciok bizonyos szabalyozési
megoldasokat a sajat organikus fejlodési kornyezetiikben hatékonyan alkalmaztak. Ez
azonban nem jelenti azt, hogy célszeri ezeket automatikusan korszertinek elismerni
(egyébirant kétségkiviil azok) €s atemelni mas tagallamok praxisdba. Véleményiink szerint az
Eurdpai Unidban ez torténik. Még Unids szintli Corporate Governance Ajanlas sem sziiletett,
pontosan azzal az indokkal, hogy a tagallamok maguk alakithassak ki a legjobb iizleti
gyakorlat (best practice) alapelveit. A gyakorlatban azonban nem ez torténik, hanem a
nemzetkozi standardok, valamint a kifejezetten angolszasz iizleti sémahoz hangolt kodexek
atemelése. A folyamat gyakran koncepcid hidnyaban zajlik, nem veszi figyelembe a
tagallamok gazdasagi €s tokepiaci adottsagai kozotti kiilonbségeket. A Deutscher Corporate
Governance Codex mar elnevezésével i1s metaforizdlja a némiképpen ellentmonddsos
helyzetet, amelyet az angolszdsz ¢€s a kontinentalis tradiciok atgondolatlan egyiittes
alkalmazasa jelent. Ehhez mérten nem meglepd, hogy a német corporate governance
szabalyalkotas ugyanazt a kérdést kétszer is hajlandé szabdlyozni: Ggy a soft law, mint a
kotelezo jogszabalyi ut keretein beliill. A kérdés azonban Onkénteleniil is adja magat: mi
szlikség van az el@bbire az utobbi mellett?

Masik részrdl, ugy gondoljuk, hogy a ,,puha jog” 1étjogosultsaga a 2008-as pénziigy valsag
eseményeinek tiikkrében igenis megkérddjelez6dott. Az iizleti szféra vallalati kartevoi
(corporate wrongdoers) tilsagosan is keményen jatszanak ahhoz, hogy az allamok és a
foderaciok megengedhessék maguknak a finom és elegans stilust. Az Egyesiilt Allamokban
mar tapasztalhaté valtozas, de az EU egyelore a legkisebb mértékben sem volt hajlando



elmozdulni korabbi allaspontjarol. Véleményiink szerint a jogtechnikai kérdéseken tilmenden
ez felveti az ,,erds foderdacio (USA) versus gyenge (gazdasagi) unio” kérdést is. Ennek
tilkrében kételkedhetiink abban, hogy az EU valdban alkalmas-e megfelelni a ra nehezedd
jogalkotasi terheknek.

Az izleti szféra sajat onszabalyozasi mechanizmusai is meglehetds deficitet képeztek az
ezredfordulot kdvetden. A 2002-es botranyokat kdvetden folyamatosan veszitették el hiteliiket
a vallalatok etikai- €s magatartaskodexei. Ebben jelentOs szerepe volt annak a koriilménynek
is, hogy a kordbban etikai kérdések felvetéseiben és kodexeik promotaldsaban élen jaro
tarsasagok, mint az Enron, késObb a vallalati csalasok metaforaiva alakultak.

Véleményiink szerint a corporate governance szabalyozasanak végre el kell mozdulni az
etikai nézOpontrol, a gyakorlati megkozelités iranyaba. Arra a kérdésre ugyanis, hogy ,,mi
erkolesos?” sokkal kisebb eséllyel keressiik a valaszt, mint arra, hogy ,,mi térvényes?”

3) Az igazgatosagi struktirdk jogi formaja €s tarsasagiranyitasi gyakorlata

A tarsasagiranyitds europai tradicioi alapvetden kétféle iranyitdsi modell koriil
osszpontosulnak. Egyrészt az angolszasz monista, egyszintli modell koriil, masrészt a német
tradiciokon alapulo dualista, kétszintli modell koriil. A kiilonbség abban all, hogy az iranyitasi
¢s ellendrzd funkcidkat az egyszintli iranyitasi modell nem valasztja el testiileti szinten, mig a
kétszintii modell ezt megteszi. gy az egyszintii angolszasz igazgatotanacs (board) egyarant
helyet ad az ligyvezetd tagoknak, valamint az ellendrzéssel foglalkoz6 nem iigyvezetd
tagoknak. A kétszintli német modell esetében az igazgatosag (Vorstand) mellett feliigyeld
bizottsag (Aufsichtsrat) mikodik, amely testiileti mindségben felelds az ellendrzési
hataskorok gyakorlasaért.

Allaspontunk szerint a tarsasagi jogok konvergencidja érzékelhetéen erdsiti a tendenciat,
miszerint mindkét irdnyitasi modell alkalmazasanak jogi lehetdsége rendelkezésre alljon a
befektetok szamara, lehetdséget kindlva a valasztasra. Az Egyesiilt Kiralysag és Németorszag
ugyanakkor kitart a sajat tradiciéi mellett, noha az Europai Részvénytarsasagrdl sz616 rendelet
hatalya alatt ezeknek az EU tagallamoknak a teriiletén is miikodhet olyan tarsasdg, amelynek
iranyitasi rendszere eltér ezektdl a tradicioktol.

Emiatt ugy gondoljuk, hogy a tarsasagi jogoknak, —noha alapvetden helyesen teszik, hogy
flexibilis szabalyozasi hatteret biztositva valasztasi lehetdséget hagynak a befektetoknek a két
struktira vonatkozésaban— mégis nagyobb hangsulyt kell forditaniuk azokra a szabalyozasi
mechanizmusokra, amely a  két szisztéma kiilonbségeibdl adddodan ellentmondasos
helyzeteket teremthetnek. A legkitlindbb példat a munkavallaloi képviselet szabalyai jelentik,
amelytdl az angolszasz tradiciok elzarkdznak, mig a német tradiciok kifejezetten kotelezové
teszik ezeket. Igy Magyarorszagon (ahol a 2006. évi tarsasagi torvény mindkét iranyitasi
modellt felkindlja) a munkavallalok helyzete az egyes tarsasagok esetében masként alakulhat,
aszerint, hogy az egyszintli vagy a kétszintli struktura keriil alkalmazasra. Amig a kétszintii
strukttra feliigyeld bizottsagaiban a jogszabaly biztosit helyeket a munkavallaloi delegaltak
szdmara, addig az egyszintli irdnyitasi praxisban ugyanezeknek a jogoknak a gyakorlasardl az
iizemi tanacsok targyalnak.

A nemzetkozi szakirodalmat két fontos kérdés foglalkoztatja az iranyitdsi modellek
Osszefliggésében. Egyik részrdl, hogy egyiket hatékonyabbnak (kivalobbnak) tekinthetjiik-e a
masiknal? Masik részrdl, hogy a két struktura funkcionalis értelemben kozeledik egymashoz,
avagy tavolodik egymastol?

Allaspontunk szerint az elsd kérdést nem lehet eldonteni altalanos érvénnyel, hiszen mindig
az adott allamok tizleti tradicidoinak kornyezetében dol el, hogy alkalmazhato-e az egyik,
illetve a masik szisztéma. Magyarorszagon példaul az angolszasz befektetOk fokozottabb



jelenléte alakitotta ki az igényt az egyszintli modell iranyaban. Németorszag tarsasagirdnyitasi
tradicidi ezzel szemben még az angolszasz toke fokozott jelenléte ellenére sem nyitottak egy
ilyen megoldés irant. Mésik részrél még fontosabbnak tartjuk hangstlyozni, hogy az iranyitasi
forma masodlagos ahhoz képest, hogy azt milyen irdnyitasi gyakorlat tolti ki.

Az angolszasz modell szabdlyozasi tendenciainak fejlédése ebben a tekintetben latvanyosak,
hiszen egyre nagyobb hangsulyt fektetnek a jogalkotok (és a piaci Onszabalyozas
mechanizmusai is) a fliggetlen nem ligyvezetd tagok szerepének promotalasara, valamint az
igazgatoOtanacs bizottsagainak megerdsitésére.

A funkcionalis konvergencia-divergencia elmélet is ezeknek a szempontoknak a tiikrében
valik érdekessé. Addig ugyanis, amig az iranyitas tartalma torvényes €s eredményes marad,
kisebb jelentdséglinek tiinnek a kiilonbségek is. A kérdés akkor valna igazan izgalmassa, ha a
vallalati csalasok vagy Osszeomldsok vizsgalataval a tudomanyos elemzések kimutathatnak,
hogy bizonyos tipusu vallalati csalds-séma iranyaban kifejezett kitettséget jelent az egyik,
illetve a masik modell. Ugy gondoljuk azonban, hogy ezt meggy6zden még egy elemzés sem
tamasztotta ald. Mar csak azért sem tehette, mert véleményiink szerint az angolszasz
tarsasagiranyitdsi tradiciokat a kontinentdlis tradicidktél nem az irdnyitas jogi formadja
kiilonbozteti meg. Ugy gondoljuk, hogy az igazi kiilonbség a tékepiacok fejlettségében és a
tulajdonosi struktura jellegében mutatkozik meg.

4) A vallalati vezetdk javadalmazéasa —alaptalanul- ndvekvod tendenciat mutat

Allaspontunk szerint a vallalati vezetSk javadalmazasarol szol6 jogtudomanyos-elméletek és a
javadalmazasi gyakorlat mar hosszabb ideje elbeszélnek egymas mellett. Noha kdnyvtarnyi
szakirodalmat olel fel a kiilonféle javadalmazasi politikék, alapelvek és stratégidk elmélete, a
gyakorlat mégis a vallalati botranyokon keresztiil irdnyitja a figyelmet menedzserek ¢€s az
igazgatok drasztikusan megnodvekedett dijazasara.

A tapasztalatok abba az irdnyba mutatnak, hogy a révidtavon kimutathat6 pénziigyi nyereség
keriilt az érdeklddés kozéppontjaba. Miutdn a részvényesek is nagyobb iitemben kivadnnak
gazdagodni, a stratégiai gondolkoddsmod hattérbe szorul. A csillagdszati 0Osszegl
javadalmazasi tételek —sajnos— azokat a menedzsereket illetik, akik par honap viszonylataban
képesek pénziigyi nyereség-csucsok felallitasara, nem pedig azokat, akik hosszabb tdvon is
felelds stratégia kialakitdsdn faradoznak. E tézispont még helytallobbnak tlinik, ha a
negyedéves pénziligyi beszamoladsi kotelezettségre, illetdleg a negyedéves beszamolok
jelentéségére utalunk. A befektetok a jelentéseket kivancsian varjak és a negyed éves
beszamolok jelentds szerepet tolthetnek be a tarsasagok részvényeinek piaci bearazasaban. De
amennyiben egy negyedéves kimutatas vonzereje elsdédleges szempont, akkor ez azt is jelenti,
hogy a tarsasagok lényegében még csak egy kisebb pénziigyi megingast sem engedhetnek meg
maguknak. Ez nyilvanvaldan teljesithetetlen kovetelményeket tdmaszt a vezetd tisztségviselok
iranyaban. Ilyen elvarasoknak csak a szamviteli csaldsok és a kreativ konyvelési technikdk
alkalmazasaval lehet megfelelni — és megint csak rovid tdvon.

Dolgozatunkban emiatt kifejtettilk, hogy a javadalmazdsi csomagok elemeit ugy kell
Osszeallitani, hogy a menedzsereket a sajat javadalmazasi portfolidojuk is rakényszeritse a
stratégiai (hosszu tava) gondolkodasra. Emiatt ugy véljiik, atgondolasra szorul a bonuszok ¢€s
az opcios jogok kérdéskore. Nem hagyhatjuk figyelmen kiviil azt sem, hogy a tarsadalmi
1gazsagossag szempontjai megkovetelik a vallalati felsdvezetok javadalmazasanak dltaldnos
csokkentését. Végezetiil meg kell taldlni a moédjat annak is, hogy a teljesitmény szempontjait
Ossze lehessen kapcsolni a javadalmazis szempontjaival. A legfébb probléma, hogy a
részvényarakat mértékadd szakemberek is hajlandok gazdasagi indikatorként figyelembe
venni. A magunk részérdl kontroverzalis allaspontot képviseliink €s a leghatdrozottabban
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megtagadjuk azt a nézOpontot, hogy a részvényarak kozép-rovid tavon altalanos érvénnyel
tikrozik a tarsasag gazdasagi teljesitményét és azon keresztiill a menedzserek munkajat.
Hatarozott allaspontunk szerint a részvényar piaci kategoria, valtozasanak technikai szabalyai,
globalis és szektoralis kitettsége, valamint pszicholdgiai extremitdsai vannak. Ezért ugy
jogszabalyi, mint kontraktudlis relevanciajat vissza kell szoritani és mas indikatorokat keresni
a teljesitmény értékelés¢hez.

5) Konkluziok

Végezetiil arrdl ejtliink szot, hogy milyen kovetkeztetésekhez juttat el minket a fentebb
koriilhatarolt témakorok részletes analizise a dolgozatban.

A corporate governance, mint 6nallosulo és interdiszciplinaris jogteriilet funkcidjat a magunk
részérdl egyeldre érdeminek tekintjiik. Ahhoz, hogy az is maradjon és ne valjon az iizleti
szektor Onszabalyoz6 —de hatdstalan— Onigazoldsi kisérleteinek egyikévé, véleményilink
szerint jogszabalyok ¢€s a torvényes keretek sziikségesek.

Ugy gondoljuk, hogy a moralis és az etikai megkdzelités nem vezetett eredményre és a 2007-
2010. kozott jelentkezett globalis gazdasagi és korporativ valsagtiinetek 0j szemléletmodért
kidltanak. Az 1) szemléletmdéd az allami szerepvallaldas megnovekedésével, a jogalkotés
erélyességével, valamint az 6nszabalyoz6 €s comply or explain karakter(i ,,puha jogi” normak
aranyanak csokkentésével jarhat egyiitt. Emiatt megfontoland6 a felelds tarsasagiranyitas
jogszabalyi ton torténd reguldcidja olyan teriileteken is, amelyeken azel6tt az 6nszabalyozas
teljes dominanciat €élvezett (példaul a javadalmazas teriiletén is.)

Hatarozott allaspontunk, hogy az ajanlasi szintli norméaknak (legyenek azok az Eurdpai Unio,
annak tagallamainak, vagy lizleti szervezeteknek az ajanlasai) meg van a helylik. Ugyanakkor
ezeknek a keretszabalyszerii ajanlasoknak meglehetdsen komoly tartalmi deficitje mutatkozik.
Emiatt az ajanlasi szinti 6nszabalyozé mechanizmusok fejlesztése érdekében javasolja
dolgozatunk a részletesebb, pontosabb és definialtabb normaalkotast. Az olyan kategoridk
alkalmazasa —példaul EU jogforrasokban—, mint a ,, megkivant mértékii szaktudas”, vagy a
,,megfeleld rendszer elomozditisa” véleménylink szerint alaassa a szabalyozas éthoszat.
Dolgozatunkkal tehat nem kivanunk hadat {izenni az 6nszabdlyozasnak, hanem ujabb érvekkel
szeretnénk megerdsiteni az allaspontot, miszerint tényleges ¢és funkciondlis helyére kell
visszaszoritani azt. Nevezetesen, elobb kovetkezzeék a torvényesség, mint garancialis feltétel
¢s csak azutan az etikai alapti megujulas, mint moralis kategoria. 4 deklardcio ugyanis
veleménytink szerint nem tekintheto reguldcionak. A jog nem lehet puha, ha az iizleti szféra
kemény. A tobb iizlet, kevesebb jog alapelvét a 2008-as valsagperiodus tiikrében
tarthatatlannak véljiik.

A dolgozat egyes témakoreit athatja tehat szubjektiv és kontroverzalis nézépontunk. Masik
részrdl allaspontunkat vitalapnak tekintjiik €s annak érdekében keriilt megfogalmazasra, hogy
egy konstruktiv parbeszéd részeseive tegye a szerzot €s az olvasot egyarant.

ITI. A tudomanyos eredmények rovid dsszefoglalasa, azok hasznositasa, illetve a
hasznositas lehetoségei

Véleményiink szerint a fent ismertetett kovetkeztetések hasznositdsara elsdsorban a
jogalkotasi (normaalkotasi) koncepciok atgondolasanak folyamataban keriilhet sor. A véallalati
botranyok ramutattak arra, hogy a felelds téarsasagiranyitds kovetelményét megfeleld
szabalyozasi hattérrel kell megerdsiteni, ugyanakkor a dolgozatunkban mar részletesen
kifejtettiik, hogy a szabalyozasi koncepcid meglehetdsen eltérd lehet a kiilonb6zd allamok
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praxisaban. Ugyanakkor a kovetkezOkben arrol is szot ejtiink, hogy az eddigi tapasztalatok
miként épiiltek be a jogalkotas legaktualisabb eredményeibe.

Az Egyesiilt Allamok jogalkotasanak eredményeit vizsgalva tapasztalhato, hogy a kormanyzat
egyre batrabb lépéseket tesz a vallalati csalasok visszaszoritasara, sot a 2007-2008-as
pénziigyi valsagra reagalva a pénziigyi szektor erélyesebb regulacidjara is. A jogszabalyi ut
eredményességét —pontosabban teljes ¢€s atiitd sikerét— azonban maris sokan vitatjak. A
kongresszus altal elfogadott ¢s végiil 2010. jalius. 15-én a szenatus altal is jovahagyott
Financial Reform Bill (pénziigyi reform torvényjavaslat) példaul szdmos olyan szabalyozasi
teriileten okozott csalodast, amelyen a szakmai allaspontok eltéré megoldast javasoltak volna.
A kritikai allaspontok arra figyelmeztetnek, hogy ez a politikai egyeztetések ¢és
kompromisszumok eredménye. Amikor tehat az Eurdpai Unidt azon az alapon kritizaltuk a
munkankban, hogy a véget nem érd bizottsagi munkafazisok és egyeztetések kilugozzak ¢és
lelassitjak a jogalkotast, akkor arra is utalnunk kell, hogy az Egyesiilt Allamokban sem
minden esetben van lehetdség érdemi reformra, még akkor sem, ha elsdre ez volna a latszat.
Remek példa —a Financial Reform Bill rendelkezéseinél maradva— a FED, azaz az amerikai
jegybank szerepének kérdése. A FED ugyanis megerdsodve 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 teriiletén
példanak okaért részletesebb szabdlyozas latott napvilagot az addssagok értékpapir
formajaban torténd piacra bocsatasaval kapcsolatban. Ebben az esetben ugyanis a
kibocsatonak a szoban forg6 értékpapir dllomany legalabb 5%-at meg kell tartania.
Munkénkban tbb izben is utaltunk mér arra, hogy az Egyesiilt Allamok szabalyozasi
torekvéseit egyeldre biztatobbnak latjuk, mint az Eurdpai Unidé nehézkes probalkozasait. Ez
nem kis részben kdszonhetd annak, hogy a befektetdéi demokracia kiterjedtebb rendszere és a
kozvélemény fokozottabb szerepe rakényszeriti a kormanyzatot a Iépésekre. Az ebbdl eredd
kovetkeztetés azonban nem tul biztatdé az Eurdpai Unid tovabbi szabalyozasi kilatasaira
nézve. Mirél is van sz6? Az Egyesiilt Allamok olyan gazdasagi szuperrégiot atfogo foderacio,
amilyen az Eurdpai Unio talan soha nem lesz. Ugyanakkor az Egyesiilt Allamokban még egy
ilyen foderacid6 kormanyzati szférdjdnak a cstucsan 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. utolsd
hénapjaiban. Természetesen ebben az esetben is tobb iranyzat {litkdztette meg allaspontjait.
Egyik részrol aligha lehetett vitatni, hogy a pénzintézetek sorozatos beddlése tovabb
mélyithette volna a valsagot, masik részrél azonban mértékado kritikak hangsulyozték, hogy
éppen azokat a pénzintézeteket késziil megsegiteni az Egyesiilt Allamok, amelyek a valsag
kirobbanéasaban jelentds szerepet jatszottak. Ennek eredményeképpen a 2008-as Emergency
Economic Stabilization Act elfogadasa lehetévé tette ugyan a 700 milliard dollar
nagysagrendi banksegély-csomag folyositasat, de a kongresszus elott a torvényjavaslat egy
izben elbukott és csak masodjara keriilt elfogadasra. A torvényhozas tehat elsé alkalommal
kifejezhette rosszallasat a pénziigyi szektor iranyaba, noha egy ilyen gesztusra az értékpiacok
is kétségtelentil érzékenyen reagaltak.

De mi a helyzet az Eurdpai Unidval hasonld esetben? Realis koltségvetési forrasok és 1d6
hianydban természetesnek tiint, hogy a banksegély a tagallamok feladata lesz. Ugyanakkor
minden olyan tagallam, amely hatdrozottan jart el annak érdekében, hogy sajat
bankrendszerét megmentse, szamithatott az Uni6d rosszalldsara. Szembesiilniink kell tehat
azzal a tapasztalattal, hogy 2008-ban a banksegély, ahol végbement, ott allami keretek kozott
ment végbe és nem az Unid keretei kozott. Az Egyesiilt Allamokban sikeriilt végrehajtani, de
szamos eurdpai orszag (példaul frorszag) szintén kelld hatarozottsaggal reagalt. Az Eurdpai
Uni6 viszont —lassuk be— Iényegében lekésett a folyamatrol.

12



A tarsasagiranyitdsi rendszerek legujabb probatételei tehat a pénziigyi szektor reformjan
keresztiil realizdlodtak. Ugyanakkor érdemes utdnagondolni, hogy az 1j szabalyozési
torekvések is mindig a mar meglévd tradiciok kozott mennek végbe. Ezen a teriileten az
Eurdpai Unid vegyes eredményekkel vizsgazhat. Az eurdpai jogtorténet és jogfejlodés az
Unio6t olyan kincseslada tetejére iiltette, amely kimerithetetlen forrdst biztosithat a megoldas-
modellek kozotti valasztas szempontjabol.

Ugyanakkor az érem masik oldala, hogy ezeket az eltérd tradiciokon alapuld jogokat kell a
jogharmonizéci6 folyamataban kozeliteni egymashoz. Ez olyannyira nehézkes, hogy bizonyos
teriileteken szinte esélytelennek tlinnek a térekvések. Elegendd visszautalnunk arra, hogy a
2004-es Takeover iranyelv mennyi id6 alatt €s mennyi kompromisszum aran léphetett
hatalyba. Az énszabadlyozas eszmekore pedig még az iranyelvbe is behatolt, amely egyaltalan
nem nevezhetd szokvanyos megoldasnak. Az opciondlis rendelkezések a tagallamoknak olyan
mozgasteret biztositanak, amely visszavezet abba szabdlyozasi statuszba, ahol az irdnyelv
nélkiil is tartandnak. Az opciondlis rendelkezéseket (példaul attorési szabaly) ugyanis kelld
hajlanddsag esetén abban az esetben is implementalhatndk, ha sosem sziiletett volna Unids
jogforrds a teriileten. Kotelezd alkalmazdsra viszont nem keriilhet sor, igy az eredmény
mérsékelt, sokak szerint elhanyagolhato6.

Ugyanakkor az dnszabalyozas koncepcidja nem volna elvetendd, ha annak optimalis helyét és
keretét az EU meghatarozna. Jelenleg a tarsasagiranyitas teriiletén nem ez tortént, ehelyett sor
keriilt az 6nszabalyozas kizarolagossaga melletti allasfoglalasra.

A jelenséget munkankban tobb izben kritizaltuk. A hatterérdl azonban feltétleniil érdemes
szot ejteniink. Mas szoval, érdemes feltarnunk az okokat, mi eredményezte az Europai Unio
elsd latasra korszert, de 1ényegében hasznalhatatlanul flexibilis hozzaallasat ezen a teriileten?
A posztmodernitds globalizalt gazdasagi relacidoi kozott a multinacionalis nagyvéallalatok
érdekérvényesitd képessége jelentésen meghaladhatja az allamokét. Emiatt igazén erélyesen
csak olyan dallamok Iéphetnek fel a vallalati szféra tulkapasaival szemben, amelyek
kiemelkedéen jelentds gazdasagi potencialt képviselnek, vagyis amelyek -—legalabb
mellérendelt— pozicioban vannak az iizleti szféra képviseldivel. Az Eurdpa Unio tagéallamai
azonban egyenként nem ilyenek. Egy eurdpai gazdasagi szuperrégio elviekben ilyen lehetne,
de politikai pluralitisa és a tagallami érdekek prioritdsa ezt nem teszi lehetévé. Igy
sziikségszerlinek mutatkozik, hogy a szabalyozas koncepcidja is keretszabaly-szerkezetii
legyen, amelynek alapvetd jellemzdje a hajlékonysag, a flexibilitds. Ennek keretein beliil a
tagallamok viszonylag nagy mozgasteret élveznek a normaalkotas tekintetében, s6t gazdasagi
érdekérvényesitd képességiik fiiggvényében lehetnek erélyesebbek vagy megengedObbek a
vallalati szféraval szemben. Az igy kialakul6 struktira rendkiviil problematikus, amennyiben
azt Eurdpai Unio alapvetd jogpolitikai céljainak tiikrében vizsgaljuk. Az egységes jatéktér
kialakitdsa nem lehetséges akkor, ha a jogi keretek olyannyira rugalmasak, hogy azokat a
tagallamok alkalmazési korében eltérd tartalommal lehet kitdlteni. Ilyen modon a piacok sem
mutathatnak egységes arculatot az (6n)szabalyozasi koncepciok (példaul a tarsasagiranyitasi
kodexek) tekintetében, hiszen a gazdaséagilag fejlettebb tagallamok piacai jelentdsebbek a
fejletlenebb tagallamok piacainal. Arra pedig tobbszor is utaltunk munkank vonatkozé
részeiben, hogy szankciokra —akar csekély mértékben is— csak az erds piacok képesek.

Masik részrdl a tagallamok gazdaséagi érdekei is eltérnek egymastdl. Miutan pedig a multban
sem volt ez masként, a tradiciok is kiilonbozdek. Ez ujabb nyomadst indukal az Uni6 irdnyaban
arra nézve, hogy a lehetd legrugalmasabb keretszabéalyokat alkossa meg a tarsasagiranyitas
teriiletén. fgy az Eurdpai Uni6, amely tobb tekintetben is gyenge labakon 4ll, szembe talalja
magat az erds iizleti szféraval ¢és az erds tagallami érdekképviselettel. Ez a jelenség huzodik
meg az ideologiai szintre emelt Onszabalyozasi koncepcid kozott. A korszerliség latszata
mogott a kényszerlis€ég valosaga huzodik meg. Ironikus, hogy ilyen gyenge alapokon az Unio

13



kitlind szellemi bazissal (szakért6i garnitiraval) mégis j6 mindségi keretszabalyokat képes
alkotni. Ezek a szabalyok azonban nincsenek a helyiikon, nem a sajat funkciojukat toltik be.
Ezek utan mindenképpen meg kell valaszolnunk a sajat magunk altal feltett kérdést: mi lenne
az Onszabalyozd mechanizmusok funkcidja? Milyen szerepet kellene, hogy betdltsenek a
corporate governance kodexek az egyes tagdllamokban és mi lenne ezzel kapcsolatban az
Unio feladata?

A magunk részérdl, ugy gondoljuk, hogy az 6nszabalyozas értelme abban all, hogy a kodexek
tartalma a jogszabalyokhoz képest valamilyen tobbletet hataroz meg az iizleti szféra
képviseléi szamara,nem pedig abban, hogy helyettesitse a jogszabdlyokat. Ennél még
fejlettebb, de —véleményiink szerint pillanatnyilag— irrealis 6nszabalyozéasi koncepcid, ha
maguk a vallalatok hataroznak meg tobbletkritériumokat a sajadt maguk szadmara.
Természetesen nem hagyjuk szamitason kiviil a tdrsasdgok praxisdban sziiletett etikai és
magatartds kodexeket, azonban ugy gondoljuk, hogy ezek egyeldre sulytalan formai
probalkozasok, amelyeket gyakorta feliilir az irdnyitas tartalma.

Végsd kovetkeztetésiink csak megerdsitheti a munkdnk eddigi részeiben kifejtett
részkovetkeztetéseket: az onszabdlyozds elsodlegességének koncepcioja helytelen, az
onszabalyozas kiegészito jellegének koncepcidja 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 jogalkotdsdnak egy gyakorlati példan keresztiil szemléltessiikk a lassi, de annal
biztosabb felismerések sziikségszertiségét. A példa kozéppontjaban ismét a corporate
governance aktualis témakore, a javadalmazéas all. A vallalati vezetdk javadalmazasanak
jelenségkore, amennyiben a kontraktudlis tarsasagi jog oldalarol kozelitiink hozza, a
tarsasagok privatautonomiajanak részteriilete, a vallalat beliigye. Azonban a felhaboritd
javadalmazasi léptékek a poszt-enron érdban mar olyan problémat jelentettek, amelyet nem
lehetett figyelmen kiviil hagyni. Az EU, mint azt munkdnkban kifejtettiik, a tarsasdgok
mozgasterét a lehetd legszélesebb korben meghagyva csupan ajanlasokkal kivant allast
foglalni e teriileten. A 2004/913/EK ajanlas a megfeleldé rendszer eldmozditasa érdekében
meglehetdsen altalanos keretszabalyokat alkotott. Azonban a 2007-2008-as javadalmazési
valsag eseményaradatanak hullamai konnyedén csaptak at a vonatkozo ajanlds altal emelte
alacsony gatakon. A kozéppontban a pénzintézetek javadalmazési politikdja allott. Emiatt az
EU tagorszagainak kormanyait reprezental6é Tanacs és az Eurdpai Parlament képviseldi 2006.
Juniusanak végén megallapodtak arrdl, hogy az Unidban milyen szabalyozasi eszkozokkel
lehet korlatozni a banki vezetok prémiumait. Noha az 0j szabdlyozas életbelépése csak a
2011-es évre varhato, egyeldre ugy fest, hogy az eddig tarsasagi beliigyként szamon tartott
teriileten most kotelezd erejli Unids jogforrasok lathatnak napvildgot. Amennyiben gy lesz,
véleménylink szerint biztat6 jelként értékelhetd majd. A szabdlyozas varhatd tartalma szerint
a bankoknak a fizetéshez kotve kell korlatozniuk a prémiumok nagysagat. Emellett azonnali
kifizetésre kizarolag a tobbletjovedelem 60%-anak az erejéig keriilhet majd sor, mig a
maradékot legalabb harom évre vissza kell tartani, hogy a hosszabb tavi kockazatok
értékelésére is sor keriilhessen. Végiil a részvényalapu javadalmazasi struktira erdsodését
jelenti, hogy kizardlag a prémiumok fele lesz majd folyosithaté készpénzben, mig a masik
fele értékpapirban keriil atruhazésra. Es mi ez, ha nem dnrevizio az Unid részérél; mi ez, ha
nem beismerés? Az Onszabalyozas koncepcidja, vagyis az ajanlasi szintli szabalyozéas olyan
teriileten bukhat el, amely a kontraktualis tarsasagi beliigyek szférdjanak érinthetetlen
szivkamréjaként volt szamon tartva: a javadalmazas tertiletén.
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Summary

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.
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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.

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.
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Osszefoglalo

Kecskés Andras
A felelds tarsasagiranyitas fejlodési tendenciai
—Szabalyozasi koncepciok Euréopaban és az Egyesiilt Allamokban—

A felelds tarsasagiranyitas témakore az elmult két évtized leforgasa alatt fokozatosan valt
egyre jelentdsebbé. Az 1990-es évek elsd felében a tarsasdgok még sokkal csekélyebb
figyelmet forditottak arra, hogy felelds iranyitasi szisztémat demonstraljanak befektetdik 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 tartozé jogszabalyi hattér hianyossagaira.

Az Egyesiilt Allamokban az Enron és a Worldcom botranyok minden addigi mértéket
meghalad6 szamviteli csalasok forméjaban jelentkeztek. Europa leghirhedtebb véllalati
botranyanak alanya a Parmalat volt, de a Vivendi, a Royal Ahold és mas vallalatok befektetdi
1s megszenvedték a hanyag irdnyitasi modellbdl eredd hianyossagokat.

Az Egyesiilt Allamokban a vallalati csalasokat tarsadalmi felhdborodas kovette. A
torvényhozas igyekezett eleget tenni az elvarasoknak: 2002-ben hatdlyba 1épett a Sarbanes-
Oxley Act, amely a részvénytarsasagok szamviteli reformjat és a befektetd védelem
intézményeinek megerdsitését célozta. Rendelkezéseinek tartalmat heves kritikdk érték,
kiilonosképpen a belsé kontrollrendszer miikddtetésére vonatkozo eldirasok tekintetében.

Az Eurdpai Unidban a felelds tarsasagiranyitas szabalyainak kidolgozasa a Highlevel Group
of Company Law Experts 2002-es jelentésével kezdddott. A ,,Winter Bizottsag” néven
ismertté valt testiilet allast foglalt az 6nszabalyozas koncepcidja mellett, hangsulyozva a
flexibilis keretszabalyok jelentdségét. Ezen az ideoldgiai alapon sziilettek meg az Unidban a
tagallamok felelds tarsasagiranyitasi ajanlasai, mint a legjobb gyakorlatra vonatkozo 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 kiligoztdk a megalkotasuk hatterében huzd6do politikai
kompromisszumok. A 2004-es Takeover Iranyelv elfogadasdhoz példanak okéért 15 évre volt
sziikség, nem beszélve azokrdl a nehézségekrdl, amelyek a tagdllamok, az {izleti, valamint a
tudomanyos szféra allaspontjainak az 6sszehangolasa sordn felmertiltek.

A 2007-2008-as pénziigyi valsdg ujbol ramutatott arra, hogy a felelds tarsasagiranyitas
témakorében felmeriild problémakorok még kordntsem tekinthetok megoldottnak. A 2008-as
hitelvalsagban kicsticsosodott folyamatok tanulsaga, hogy atgondolasra szorul, hogy milyen
szerepet toltenek be az allamok a posztmodern kapitalizmus miikddésében, illetleg, hogy a
vallalati vezetok javadalmazdsdnak minden korabbi léptéket meghaladd dimenzidi hogyan
szorithatok keretek kozé.

A valsag amellett, hogy 1) kutatasi iranyokat is kijelolt, aktualizalt olyan iranyvonalakat,
amelyek mar régebb ota Orvendenek népszeriiségnek a kutatok kozott. Az igazgatosagi
(igazgatd tanacsi) modellek Osszehasonlitdsa €és tanulmanyozéasa soran ismét szembesiilniink
kellett a nem tligyvezetd igazgatok ¢és a feliigyeld bizottsagi tagok novekvo szerepével, akik a
kontroll funkciok gyakorlasaért —egyebek mellett a megfelelé javadalmazasi politika
kialakitasaért— feleldsek.

A vallalati vezetdk javadalmazasanak teriiletén elemi fontossagu célkitiizés, hogy a tarsasagok
megtalaljdk a kapcsolodasi pontokat a dijazds eszkozei €s a stratégiai (hosszu tava
szempontokra ¢épiild) iranyitds motivacidja kozott. Ebben az esetben arra is esély kinalkozik,
hogy a klasszikus vallalati botranyok mar ne ismétlddhessenek meg valtozatlan formaban.
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