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Bevezetd vizsgal6ddsok

A tanulmény alapvetd és kozpont kérdése, hogy a corporate governance jelenség ki-
forrottnak tekinthetd eszkdztdra és a jelenlegi keretek kozott megalkotott szabalyok
mennyiben alkalmasak az 4llami vagy dnkormdnyzati részvétellel miksds gazdalkodd
szervezetek irdnyitdsit, mikodését hatékonyabbd tenni. A corporate governance di-
vatosnak tekinthetd irdnyzat, amelynek dogmatikai igény(i feldolgozdsa jelenleg is a
tudomdny feladata, de a részeredmények mdr azt mutatjik, hogy a felelds tdrsasdgira-
nyitds elényei nem kizdrélag a korporativ, t8zsdei tdrsasdgok hatékony miikodésének,
szervezeti elégtelenségeik kezelésének elérésében jdtszanak szerepet. Praktikus okai is
vannak azonban a vizsgdlatnak. Az dllam mint tdrsasdgi részesedéssel rendelkezd tag
sajdtos pozicidban van, amely eredend8en visszdssigokat sziilhet; azonban megfigyel-
hetd, hogy a vildg gazdasigi rendszereiben élénk vita folyik napjainkban is arrdl, hogy
vajon megfeleléen tudja-e a tisztdn piaci szellem mikodtetni a gazdasdg egészét vagy
a kozszolgaltatdsok egy részét. Ebb6l az aspekeusbdl nézve a tisztdn tdzsdei térsasigok
gyakorlata magyarorszdgi néz8pontbdl ismeretterjesztd jellegli, a gazdasdgi élet vezetd
cégei tdzsdei tdrsasdgok, de a gazdasdgi életben szerepet jétszé tdrsasdgok jellemz8en
nem ebben a szektorban helyezkednek el.

A problémiét alapvet8en hdrom nagyobb tartalmi egységben vizsgaljuk. Az els6 rész-
ben kisérletet tesziink az dllami tulajdonnal m(ikdé tdrsasigok corporate governance
szempontbdl irdnyadé definidldsara, kitérve a felelds tarsasdgirdnyitds alapvetd fogalma-
ira és a lehetséges eltérésekre. Gazdasdgi szemszogbdl a kdzgazdasgtani alapok felvizo-
ldsdval kivanjuk elhelyezni a problémdt, valamint megvizsgaljuk az dllam beavatkozdsdt
is a gazdasdgi tdrsasdgok életébe. A mdsodik nagyobb tartalmi egységben az 4llami vagy
onkormdnyzati részvétellel mkods gazddlkodd szervezetekre is irdnyaddé nemzetkdzi
trendeket dolgozzuk fel, kitérve kiilén fejezetben az Eurdpai Unid felel8s tdrsasdgirdnyi-
tasi jogpolitikdjéra. Az utols6 szerkezeti egységben pedig a magyar ajinldsok rendszerét
elemezzitk az MNV Zrt. dltal kibocsdtott gylijteményen keresztiil, kitérve a Budapesti
Ereékebzsde Zrr. 4ltal megalkototr Felelds TArsasdgirdnyitdsi Ajanlésokra is.

1. A felel8s tarsasagiranyitds (corporate governance) fogalma

A corporate governance magyar megfelel8jének a felel tdrsasdgirdnyitdst tekintjiik, és
haszndljuk a tovédbbiakban. Ennek oka, hogy a kifejezés titkorforditdsa (vallalati kor-
mdnyzds) véleményiink szerint nem fedi le a fogalom pontos tartalmdt. Hasznalatos
tovabbd a felelds vallalatirdnyitds megnevezés is, de dlldspontunk szerint a ,véllalat”
kifejezés a hatélyos jogi terminol6gia alapjan nem értelmezhetd, igy helyesebbnek véljitk




Corporate governance

a felel8s tdrsasdgirdnyitds alkalmazdsdt." A magyar elnevezéssel ugyanakkor tovabbra is
problémdkkal szembesiiliink. A ,felelds” jelz8vel kapcsolatban nem 4llapithaté meg,
hogy jogi felel8sséget jelent, vagy absztrake kotelezettséget takar, és ezenkiviil ki és kinek
az irdnydba tartozik felelésséggel. A térsasdg sz6 szintén félrevezetd, ugyanis a corporate
governance hatdlydt tekintve nem feltétleniil csupdn a (gazdasdgi) tdrsasdgokra irdnyado,
hanem szélesebb jogalanyi kategdridra nézve is alkalmazhatd. A magyar kifejezés utolsé
eleme az ,irdnyitds”, azonban a governance nemcsak az irdnyitdsi, tigyvezetési, hanem
az ellendrzési és szabdlyozdsi tevékenységet is takarhatja.

A helyes magyar kifejezés keresése mellett a corporate governance fogalméval kap-
csolatban is tobb nehézséggel szembesiiliink. A felelds tdrsasdgirdnyitds létrejoteének
legelsd és legeredményesebb dllomdsa mindeziddig a Cadbury Report volt, amely alapjin
a corporate governance azt a rendszert jelenti, ,amellyel egy tdrsasdgot irdnyitanak és
ellendriznek”.?

Az OECD A4ltal alkalmazott definicid alapjdn a felel8s tdrsasdgirdnyitds hagyomdnyo-
san a részvényesek, az ligyvezetés, az ellendrzés és a stakeholderek kozotti jogviszonyok
oOsszességét jelenti.’ Megdllapithat6 tovdbbd, hogy a tudomdnyos fogalmak a szervezetek
dleal kozzétett definicidkat kovetik.*

A felelds tarsasdgiranyitds fogalma tudomdnyos néz8pontbdl kellden absztrake, azon-
ban gyakorlati szempontbdl tilzottan tdg teret enged az elemzésnek, mert nézetiink
szerint szinte bdrmely szervezeti viszonyrendszer értelmezhetd ebben a keretben. A to-
vabbiakban a felel8s tdrsasdgirdnyitds (corporate governance) fogalménal az OECD
4ltal kidolgozott definicidt tekintjiik kiindulépontnak, amely alapjdn a felels tdrsasdg-
irdnyitds a részvényesek, az iigyvezetés, az ellendrzés és a stakeholderek kizitti jogviszonyok
dsszességét jelenti” A tdg fogalmi keretekbdl tovdbbi probléma adédik, amely alapjin
a felelds tdrsasdgirdnyitds jelensége tobb szegmensben is megjelent. Az dllami szektor
vizsgalata eredend8en szlikitést eredményez, ezért érdemes 4ceekinteni, hogy hol és
milyen tartalommal jelenik meg a corporate governance.

A villalat mint kifejezés kordbban el6fordult az dllami vallalat esetében (1959. évi IV. térvény
31-33. §), megfigyelhetd tovdbbd a ,villalatcsoport” kifejezés alkalmazdsa a konszernjogban
(Ptk. 3:49-62. §§), de a fogalom definitiv médon nem keriil meghatdrozésra. Kiemelést érdemel
tovdbb4, hogy a vllalkozds fogalom megjelenik a fogyasztévédelem tekintetében [Ptk. 8:1. § (1)
4. pont]

»...wich companies are controlled and directed” Cadbury Report 2.1.

3 OECD Principles of Corporate Governance 2004. (a tovabbiakban: OECD 2004.) http://www.
oecd.org/daf/corporateaffairs/corporategovernanceprinciples/31557724.pdf

CrLARkE, Thomas: International Corporate Governance — a comparative approach. Routledge,
Abingdon, New York. 2007. 2.; v. WERDER, Axel: Okonomische Grundfragen der Corporate
Governance. In: Hommelhoff, Peter — Hopt, Klaus J. — von Werder, Axel (Hrsg.): Handbuch
Corporate Governance — Leitung und Uberwachung bérsennotierten Unternehmen in der
Rechts- und Wirtschaftspraxis. Verlag Otto Schmidt, Kéln, 2003. 3-29. 4.; GRUNDMANN, Ste-
fan: Europdisches Gesellschafisrecht — Eine systematische Darstellung unter Einbeziehung des Europi-
schen Kapitalmarktrechss. C.F. Miiller Verlag, Heidelberg, 2011. 209-210.

> OECD 2004.
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Ma hédrom teriileten mutathaté ki a corporate governance hatdsa: a szabdlyozott
piacon jegyzett gazdasdgi tdrsasdgok és az dllami vagy onkormdnyzati részvétellel ma-
kodd gazdalkodé szervezetek korében, valamint egy harmadik kategéridban, amelyet
két irdnyban vizsglhatunk: az egyik a non-profit szektor, a masik pedig a szabélyozott
piacon nem jegyzett gazddlkodé szervezetek.

1.1 A corporate governance kialakuldsa: a szabélyozott piacon
(t6zsdén) jegyzett gazdasdgi tarsasigok

A felelds tdrsasdgirdnyitds els6ként a tézsdén jegyzett tdrsasdgokra irdnyadé kovetelmé-
nyeket jelentette, azonban a felel8s tdrsasdgirdnyitds alkalmazdsa a gazdasdgi szféra mds
teriileteire is kiterjedt. A felel8s tdrsasdgirdnyitds kialakuldsa ehhez a szférahoz kéthetd,
ezért a téma elemzésének kiinduldpontjdr is ez a szegmens képezi, valamint a gazdasdgi
szféra mds teriiletein a corporate governance ehhez képest eltéré tartalommal, célokkal
és eszkozokkel keriile bevezetésre, igy viszonyitdsi pontként megjelolhetjiik.

Mi is jelentette a corporate governance kezdetét, és milyen problémak megolddsira
szolgdl(na)? A corporate governance az 1990-es években jelent meg, térhéditdsa kimu-
tathaté nemzetkozi, valamint nemzeti szinten is, és a hatdlyos tdrsasdgi (polgdri jogi) és
t8kepiaci jogszabdlyokat is érinti. Tdgabb értelemben véve azonban a tdrsasdgirdnyitds
kérdését illeten a corporate governance igénye mdr sokkal kordbban megjelent. Az
Amerikai Egyesiilt Allamokban 1932-ben Berle és Means konyvében tudomdnyos vizs-
galat tdrgydt képezte a tdrsasdgot irdnyito testiilet és a részvényesek érdekeinek az elkii-
16niilése, az eltéré érdekek artikuldldsa.® Mdr a 20. szdzad elsé harmaddban tudomdnyos
vita folyt Berle és Dodd professzorok kozott arrél, hogy a tdrsasdg tigyvezetését elldtd
testiiletnek kizdrélag csak a részvényesek érdekeit vagy mds szempontokat is figyelembe
kell-e vennie.” A térsasigirdnyitds problémdja az Amerikai Egyesiilt Allamokbél elindul-
va régdta tdrgya a gazdasdgi tdrsasigok, véllalatok elemzésének.® Az 1990-es évek eleje
6ta azonban még inkdbb eldtérbe keriilt a corporate governance tematikdja, amelynek
okai a vildg szdmos teriiletén bekdvetkezett vallalati botrdnyokra, visszaélésekre vezethe-
t6k vissza.” Alldspontunk szerint a felelds tarsasagiranyitds ezek utin mdr nem elméleti

¢ Berce, Adolf A. — Means, Gardiner. C.: The Modern Corporation and Private Property. MacMillan,
New York, 1932.

CLaARKE, Andrew: The Models of the Corporation and the Developement of Corporate Governance.
Corporate Governance eJournal, www.epublications.bond.edu.au/cgej/2

Hovrr, Klaus J.: Die rechtliche Rahmenbedingungen der Corporate Governance. In: Hommelhoff,
P. —Hopt, K. J. — von Werder, A. (Hrsg.): Handbuch Corporate Governance... i. m. 29-51., 30.
SPINDLER, Gerald: Scandlas, Regulation, and Supervisory Agencies. In: Hopt, Klaus J. — Wymeersch
Eddy — Kanda, Hideki — Baum, Harald (eds.): Corporate Governance in Context Corporations,
States, and Markets in Europe, Japan and the US. Oxford UP, Oxford, 2005. 105-117., 106. Az
egyes vallalati botrdnyokhoz ldsd: Kecskis Andrds: Az Enron botrdiny és az iizleti jog rohadt almadi.
Magyar Jog, 56. évf. 2009/6. 429—-440.; u8: Befektetdvédelmi reformok az Egyesiilt Allamokban é
Eurdpdban. Magyar Jog, 56. évf. 2009/5. 298-307.




Corporate governance

megalapozdsok versengése, hanem normativ tartalommal rendelkezd teriilete a tdrsasdgi
jogi gondolkoddsnak.

A jelentésebbnek tekinthetd felelds tdrsasdgirdnyitdsi normaanyagok koziil a brit
Cadbury-jelentés kivaltd oka a Coloroll, Polly Pack cégek visszaélései,'® az OECD
corporate governance ajanldsainak elézménye az dzsiai t6zsdevélsdg,'" az Amerikai
Egyesiilt Allamokban hatdlyba 1éptetett Sarbanes-Oxley Act kozvetlen el§zménye pe-
dig az Enron véllalat anomélidi voltak."”” A nemzetkozi véllalati botrdnyok szele nem
keriilte el hazdnkat sem. A nyugati botrdnyokhoz hasonld visszdssdgok valésultak meg
a Postabanknil is az 1990-es évek mdsodik felében. A Postabank-botrdnyt kévetd biin-
tetSeljérasban tobb visszaélésre is fény deriilt. A bank a hidnyzé t8kéjét aldrendelt kol-
csontdkével rendezte, amelynek eredményeképpen a bank lényegében sajit magdnak
nyujtote hitelt. A bank vezetdi tobbek kozott a pénzintézeti tevékenységrdl, valamint
a hitelintézetekrdl sz016 torvényt szegték meg, azaz nem a megfelel§ gondossdggal és
a szitkséges szakértelemmel jdrtak el.”” A vadd alapjin nem képeztek céltartalékot, és
a t8ke-megfelelési mutaté tobb éven keresztiil nem felelt meg a jogszabalyokban el8ir-
taknak. Mindezekkel a cég vezetése megtévesztette a tdrsasdg tagjait, valamint a bank-
feliigyeletet. A t6bb mint 10 évig htz6dé biintet8eljirds végeredményeként a vezetdket
pénzbiintetésre itéleék, ellenben az dllam dltal a kdnyvvizsgdlékkal szemben inditott
kdrtéritési keresetet a birésdg elutasitotta.

A nemzetkdzi és hazai tdrsasdgokkal kapesolatos botrdnyok kirobbandsa tobbféle jogi
reakciét vont maga utdn. Az USA a Sarbanes-Oxley Act elfogaddséval erdteljes térvényi
szigoritdst hajtott végre," mig ezzel szemben els6sorban az OECD és Nagy-Britan-
nia nyomdn onszabdlyozé rendszerek jottek létre, amelyek a jogszabdlyi szigoritisok
helyett ajénldsokat és javaslatokat tettek kozzé — a tdzsde és mds szakmai bizottsdgok
kozremtikodésével — a tdrsasdgirdnyitds fejlesztése érdekében. A magyar szabdlyozds is
ebbe a vonulatba tartozik, a Budapesti Ertéktdzsde 2004-ben alkotta meg a Felel8s
Térsasdgirdnyitdsi Ajinldsokat.

A killonféle jogi szabdlyozdsok célja nem mds, mint a véllalati botrdnyok megel8zése,
a rossz dontések lehet8ségek szerinti kikiiszobélése, azaz ex ante megakadalyozni a tdrsa-
sdgok anomdlidit, egy esetleges cs8d- vagy felszdmoldsi eljardst. Ennek a feladatnak a jog
dleali kezelése eredend8en korldtozott, a jog csak egy eszkoz, nem 6nmagdért vald, igy a
normativ szabdlyozds helyének és helyes ardnydnak megtaldldsa nagyfoka kihivast jelent.

Ha végigtekintiink a szabdlyozott piacon jegyzett tdrsasdgok korében kiadott szabi-
lyok kozote, akkor megallapithatjuk, hogy a t8zsdei tdrsasdgokra vonatkozdan szdmos

' MatLiN, Christine A.: Corporate Governance. Oxford UP, Oxford, 2008. 27.

CLARKE, T.: International Corporate Governance — a comparative approach, i. m. 244.

Kecskes Andrds: Felelds tdrsasdgirinyitds (corporate governance). HVG-Orac Kiad6, Budapest,
2011. 119.

'3 BOGAR Zsolt: A Postabank-per: Felszini fejtés. Magyar Narancs, 17. évf. 2005/2.
http://magyarnarancs.hu/belpol/a_postabank-per_felszini_fejtes-53281)

A tdrvényt részletesen elemzi: KecskEs A.: Felelds tdrsasdgirdnyitds (corporate governance), i. m.
120-144.
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best practices tipusu, ajdnldsokat és javaslatokat tartalmazé kddexet bocsdtottak ki, ame-
lyeket a cégek a comply or explain elv alapjin kotelesek alkalmazni. Az ajénldsoknak
valé megfelelést nem, de az eltérést meg kell indokolnia a tdrsasdgnak, 4m a javaslatok
tekintetében ez a kovetelmény nem érvényesiil, a tdrsasdgok csak annak tényét kotelesek
nyilvdnossdgra hozni, hogy alkalmazzdk-e a javaslatot vagy sem.

A t8zsdei tdrsasdgokra irdnyadd corporate governance normaanyagot ezek a kiinduld
tételek jelentik, és ezeknek a vivmdnyoknak az alkalmazdsi lehet8sége inditotta el azt
a gondolatot, hogy a felel8s tarsasdgirdnyitds a gazdasdgi és korporativ szféra més terii-
letein is megjelenhet. Meg kell azonban jegyezniink, hogy ez nem azt jelentette, hogy
a kdzvetlen gazdasigi kapcsolddds (azaz a t6kepiaci jelenlér) jelenti az 8sszekotd elemet,
hanem azt, hogy a megbizé—iigynsk elmélet kiindulé tétele szerint az alapitdktdl el-
vélt, jogilag 6ndll6 entitds visszdssdgai hogyan kiiszobolhetSk ki a szervezet megsziinése

nélkiil.

1.2 A szabdlyozott piacon nem jegyzett gazdilkodé szervezetek felel3s
tirsasagirdnyitdsi szempontbél

A szakirodalom egységesen non-listed company néven kezeli ezt a jelenséget.”” Maga
a governance itt hdrom pilléren 4ll: Egyrészt a tédrsasdgi jogi szabdlyozdsdn; a médsodik
pillér — amely ugyanilyen jelentds — az olyan szerzédéses mechanizmusok, amelyek
meghatdrozzdk a miikodést; a harmadik pillér az opciondlis modellek jelenléte.'® Eb-
ben a kategéridban szerepel példdul a joint venture szisztéma, a csalddi vallalkozdsok,
a kockdzati t6kével finanszirozott véllalatoknak a kore is. A corporate governance lényegi
eleme ebben a szegmensben az opcionalitds, az alkalmazds lehetésége, ugyanis nem
lehet egységes kovetelményeket megfogalmazni, hiszen ezen tdrsuldsi, egylicemikodési
formdk jogi megitélése is kérdéses.

Az ecoDa (Igazgatok Intézeteinek Eurdpai Szovetsége) dolgozta ki elsd izben ezen
szektort érintd ajdnlésait.'” Ebben a dokumentumban lényegében véve a szervezet felépi-
tésére vonatkozd ajanldsok taldlhatk példdul az igazgatdsdg dsszetételére és létszdmdra,
egészen az alapitdstdl a stabil mikodésig, kitérve arra is, hogy mely esetekben kell
a feladatokat delegdlni.'® Ez az ajdnldsgy(jtemény elsésorban a korldtozott tagi felel8s-
ségli vallalatokra vonatkozik."” Ha szlikebben vizsgdljuk a problémadt, akkor a gazdasdgi
tdrsasdgok oldaldrél a korldtozott felelésség sem feleétleniil alkalmazhatd, mert bér a kit.
szdmszerileg domindns a gazdasdgi életben, a kozkereseti tdrsasdg és a betéti tdrsasdg

15 Példdul: McCaHERy, Joseph A. — VERMEULEN, Erik P. M.: Corporate Governance of Non-listed
Companies. Oxford UP, Oxford, 2010.

MCcCAHERY, ]. A. — VERMEULEN, E.: Corporate Governance of Non-listed Companies, i. m. 5.

7" ecoDa Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in Europe htep://
www.ecoda.org/docs/ECODA_WEB.pdf

Uo. Principles 3.

ecoDa, i. m. 7.
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tradiciondlis szerepe is hozzdjérul ahhoz, hogy a gazdasdgi élet meghatdrozé tdrsuldsi
formdi legyenck. Ezt a szektort nagyméreékben a modellszabdlyozds és irdnymutatds
jellemzi. Véleményiink szerint ennek oka a tdg tdrsasdgi jogi szabdlyozds (példdul a bt.
esetében), valamint a viszonylag egyszer(ibb jogi konstrukeié miikodtetése, ezért nem
termelédhet ki professziondlis menedzser tigyvezetés.

Figyelembe kell venni azonban, hogy példdul a joint venture vagy mds kapcsolatok
(példdul: konzorcium) nem tdrsasdgi jogi, hanem kételmi jogi alapokon nyugszanak,
és a szervezettség szintjén is megmaradnak kotelemként. Az alcimben alkalmazott gaz-
ddlkodé szervezet fogalom igen tdg, haszndlatdt véleményiink szerint az indokolja, hogy
a corporate governance ezen szegmensében a jogalanyi korre valé korldtozds nem le-
hetséges.”

A nonprofit szektor az el6z6hoz képest egzaktabb kategéridc jeldl, habar a magyar jog-
szabdlyokban nem taldlunk egységes fogalmat erre a jelz6re, csupdn tevékenységi szem-
pontbdl tudjuk megragadni annak a tartalmac.?’ Ha kizdrélag a corporate governance
oldaldrél probdlunk vizsgilédni, akkor két tulajdonsdgot lehet kiemelni: nem osztja szét
tagjai kozote a nyereséget, illetve rendelkezik valamilyen tobbé-kevésbé dllandé szerve-
zettel, szervezetrendszerrel. Véleményiink szerint ezek egyiittese teheti lehetdvé, hogy
egyaltaldn érdemes felvetni a corporate governance alkalmazdsdnak a lehet8ségée ezen
a teriileten. A nonprofit szférdban a corporate governance elvek alkalmazdsdnak a célja,
hogy a mikodést hatékonyabbd tegye, s ebbdl kifolydlag a szervezet miikddeetésében
tud segitséget nydjtani.” Ennek elérését szolgdlja az tligyvezetés vagy a feliigyeleti szervek
vonatkozdsiban specidlis rendelkezések megallapitdsa, az dtldchatdsdg és a nyilvanossigra
hozatal szabélyainak a megalkotdsa. A magyar jogszabdlyokban erre vonatkozdan a civil
torvény® hozott Gj szabdlyokat. A nonprofit governance azonban rendelkezik olyan sajé-
tossdgokkal is, amelyek nehezitik a gyakorlati megvaldsitdst: tipikusan ilyen koriilmény,
hogy ezek a szervezetek igen erdteljes nemzeti hagyomanyokkal rendelkeznek. A mdsik
nehézség, hogy nagymértékben megnétt a pénzmosis elleni kiizdelem, amely kiterjed
a hatdron dtnytlé tevékenységre is; egyik kiemelt teriilete a nonprofit szektor vizsgalata.

A Civiltv. hatdrozza meg tobbek kozott a kozhasznisdg kovetelményeit, amelyek
tovébbra is komoly elényokkel jirnak.** Ha a governance aspektusdbdl nézziik ezeket,

2 McCAHERY, J. — VERMEULEN, E.: Corporate Governance of Non-listed Companies, 1. m. 50.

Csenl, Zoltdn: Nonprofit organizations in Hungary. In: Hopt, Klaus J. — von Hippel, Thomas
(eds.): Comparative Corporate Governance of Non-profit Organization. Cambridge UP, Camb-
ridge, 2010. 327.; Barta Judit: A kizhasznii nonprofit gazdasdgi tdrsasdgok természete és szablyo-
zdsa tdrsasdgi jogi szemmel. Miskolci Jogi Szemle, 4. évf. 2009/1. 136-160.

CsenI Zoltan: A civil tarsadalom szervezeteinek joga Magyarorszigon. Gondolat Kiadé, Budapest,
2007. 137.

2011. évi CLXXV. torvény az egyesiilési jogrol, a kézhasznt jogdlldsrdl, valamint a civil szerveze-
tek miikodésérdl és timogatdsdrdl (a tovdbbiakban: Civiltv.)

Példdul civil szervezettel dllami, kozigazgatdsi, koltségvetési szerv kdzszolgdltatdsi szerzddést ki-
zérélag akkor kéthet, ha a civil szervezet kézhasznt jogédlldsu [Civilev. 35. § (1) bek.], valamint
kiilén jogszabdly alapjdn adé- és illetékmentesség vagy adé- és illetékkedvezmény illetheti meg

[Civilev. 36. § (2) bek.].
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akkor itt mdr egyértelmiien megjelennek ilyen kovetelmények: 5 milli6 Ft feletti bevétel
esetén a kotelezd feliigyeleti szerv feldllitdsa, amelynek miikddésée részletesen szabd-
lyozza a torvény, és ilyennek tekinthetdk az Ssszeférhetetlenségi szabélyok is.” Emel-
lett ugyanilyen fontosak az 6nszabdlyoz szervek mechanizmusai,” amelyek kédexeket
tesznek kozzé a best practices gyakorlatrél, példdul Németorszdgban a Bundesverband
Deutscher Stiftungen ,, Grundsitze Guter Stiftungspraxis” cim(i dokumentuma, amely az
alapitvdnyok irdny{tdsdra vonatkozdan tartalmaz ajénldsokat.”

1.3 Az dllam részvételével miik6d6 gazdilkodé szervezetek

Az dllam vagy helyi dnkormdnyzart részvételével m(ikodd gazddlkodé szervezetek kore.
Véleményiink szerint a corporate governance itt két irdnyban vizsgalhat6. Az egyik az
intern viszonyok, azaz hogy az dllam vagy az 6nkormdnyzat dltal létesitett, miikodeetett
gazddlkodé szervezetekben hogyan érvényesiilnek a felel8s tarsasdgirdnyitds elvei. Erre
vonatkozdan az OECD 2006-ban kézzétett alapelvei adnak irdnymutatdst, amelyek
szerint azokra a tdrsasdgokra, amelyekben az dllam részesedéssel rendelkezik, kiilonos
rendelkezések vonatkoznak: a kdzpénz viszonylatdban hatékony jogi szabdlyozist kell
biztositani az dllami véllalatokra nézve, kiilonosen a részvényesekkel val6 egyenld bands-
méd és a transzparencia, valamint a nyilvdnossdgra-hozatali szabdlyok tekintetében.?®
Magyarorszdgon az ezekkel kapcsolatos feladatokat a MNV Zrt. ldtja el.”?

A misik irdny az extern folyamatok vizsgilata, amelyeknél az 4llam szerz8dé félként
vesz részt. Az egyik kapcsoléddsi pont, hogy a nemzeti vagyonrol sz6l6 térvény bevezette
az tldthatdsdg fogalmdt, amely alapvetSen az addjogi szempontok vizsgalatde és a tagsdg
megismerhetdségét jelenti.”” A nemzeti vagyonnal valé gazddlkodds alapelve, hogy csak
olyan szervezettel kothetd megallapodds, amely 4dcldthatd.®’ Véleményiink szerint az
4llam beszerzéseiben, a kizbeszerzésekben is alkalmazhat ilyen elveket. A kozbeszerzések
keretében megvaldsuld beruhdzdsok és beszerzések alkalmasak lehetnek arra, hogy a pro-
fit mellett mds szempontokat is figyelembe vegyenek, ezért a corporate governance elvek

¥ Civiltv. 62. § (2) bek., 40. § (1) bek.

% MeckiNG, Christoph: Good and not so good governance of nonprofit organizations: factual observa-
tions from foundations in Germany In: Hopt, K. J. — von Hippel, T. (eds.): Comparative Corpo-
rate Governance of Non-profit Organization, i. m. 50-51.
htep://www.stiftungen.org/fileadmin/bvds/de/News_und_Wissen/Grundsaetze_Guter_
Stiftungspraxis/BvDS_Grundsaetze_Guter_Stiftungspraxis_erw._Neuauflage_2010.pdf

OECD Guidelines on Corporate Governance of State-owned Enterprises 10-13. (a tovdbbiakban:
OECD 2005.)
http://www.oecd.org/corporate/corporateaffairs/corporategovernanceofstate-ownedenter
prises/34803211.pdf

Az dtldthatésdgra vonatkozéan az MNV Zrt. naprakész nyilvantartdst vezet a 2007. évi CVI.
torvény alapjdn.

2011. évi CXCVI. torvény a nemzeti vagyonrol 3. § (1) bek. 1. pont (a tovabbiakban: Nemzetivtv.)
Ez a szempont jelenik meg t6bbek kozott: 2011. évi CXCVI. térvény a Nemzetivev. 8. § (1) bek.,
12.§ (13) bek., 19. § (11) bek.
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alkalmazdsa és érvényesitése is felmeriilhet ilyen kovetelményként. Az Eurépai Birdsdg
a C-368/10. sz. igyében® a tényllas szerint az Eszak-Holland tartomany kévéautoma-
tdk iizemeltetésére irdnyuld kozbeszerzési eljardst folytatott le. Az ajdnlattevd torekedett
arra, hogy megnévelje a bio- és méltdnyos kereskedelembdl szdrmazé termékek 4rusi-
tdsit a kdvéautomatdkban.” Ilyen méltdnyos kereskedelemnek mindsiil, ha a beszerzés
nem zsdkmdnyolja ki az azt el8dllité termel8ket, hanem méltdnyos, ,fair” drat fizetnek
a termékeikért. Az ajinlatkérd ennek elérése érdekében a ,,Max Havelaar” és az ,EKO”
cimkék alkalmazdsdc irta el§ kovetelményként, vagy legaldbb azokkal azonos vagy ha-
sonlé cimkék feltiintetését. A Holland Kirdlysidg megprébdlt amellett érvelni, hogy
a cimkéket nem eléfeltételként irta eld, hanem csak irdnymutatdsként szolgdle arra, hogy
az ajdnlattevék mely feltételeknek kellett, hogy megfeleljenek. Az Eurdpai Birésdgnak
végsd soron abban kellett dlldst foglalnia, hogy lehet-¢ a kozbeszerzésben érvényesiteni
olyan szempontokat, amelyek szerint a tdrsasdg beszerzéseit méltdnyos kereskedelembdl
bonyolitja le, miikddése sordn pedig tekintettel van a szocidlis feleldsségvéllaldsra.®* Az
Eurépai Birésdg ebben az tigyben kimondta, hogy ilyen kovetelményeket a szerz8dés
teljesitésének el8irdsai kozote lehet érvényesiteni. Ezek alapjn ldthatd, hogy az ajdnlat-
kérd alkalmazhat ilyen elveket, azonban az tigy egészét vizsglva megallapithatd, hogy az
uniés jog alapjdn ilyen kovetelmények kizdrdlag a szerz8dés el8irdsai kozote kaphatnak
helyet, de az ajdnlati felhivdsban, miiszaki leirdsban, alkalmassdgi kévetelményben nem

lehet eléirni ilyen feltéeele.”

2. A tanulmdny tdrgydnak fogalmi behatdroldsa

A tovébbiakban vizsgdléddsaink az dllami vagy helyi 6nkormdnyzat részvételével ma-
kodd gazdalkodé szervezetekre vonatkozik. Az elsd tanulmdnyozandé kérdés ezzel kap-
csolatban, hogy milyen tartalmat takar ez a fogalom, és miért alkalmazunk ilyen hossza
elnevezést. Az dllammal mint tulajdonossal kapcsolatos problémakat csupdn a téma
megértéséhez és behatd elemzéséhez szitkséges mélységig tekintjiik 4t, a tanulmanynak
nem tdrgya az dllam mint tulajdonos jogi kérdéseit vizsgalni. Ehhez kapcsoléddan a Sir-
kozy Tamds professzor ur monografidjaban kifejtett dlldspontot tartjuk irdnyadénak.’
A helyes vélasz megfogalmazdsihoz a magyar alkotmdnyos rendszer alapfogalmairt kell
elemezniink.

32 C-368/10. Eurépai Bizottsdg — Holland Kirdlysdg

3 C-368/10. sz. iigy rendelkezd rész

A szocidlis felel8sségvllalds és corporate governance egymdshoz valé viszonydhoz ldsd: AUER
Adam: 4 [felelds tdrsasdgirinyitds és a vdllalatok szocidlis feleldsségudllaldsanak fejleményei az Eurdpai
Uniéban I-11. Céghfrnék, 22. ¢évf. 2012/6. 9-12., 2012/7. 12—-14.

3 C-368/10. sz. tigy 15., 75., 104. pont

SARkOzY Tamds: A korai privatizdciétél a késéi vagyontorvényig. HVG-Orac Kiad6, Budapest,
2009.
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Az Alaptorvény szerint Magyarorszdg gazdasdga az értékteremtd munkdn és a vallal-
kozds szabadsdgdn alapszik.”” Mindenkinek joga van a munka és a foglalkozds szabad
megvilasztdsdhoz, a véllalkozdshoz, valamint képességeinek és lehetéségeinek megfeleld
munkavégzéssel mindenki koteles hozzdjarulni a kozosség gyarapoddsdhoz.™

A foglalkozds és villalkozds szabadsiga mellett mindenkinek joga van a tulajdon-
hoz, amely tdrsadalmi felel8sséggel jér.* Ehhez specidlisan kapcsolédva az Alaptor-
vény rdgziti, hogy az dllam és a helyi 6nkormdnyzat tulajdona nemzeti vagyon.*
A gazdasdgi élettel kapcsolatos alkotmdnyos rendszerek tekintetében megéllapithatjuk,
hogy az Alkotmdny és az Alaptorvény ebbél a szempontbdl azonos rendszert vézol fel.*!
A corporate governance esetében generdlis rendelkezésekként funkcional:

— avillalkozds jogdnak elismerése és timogatdsa (a tdrsasdgi jog alapvetd szabd-
lyait meghatdrozé alapelv®?)*;

— a piacgazdasdg® (amely a gazdasdgi rendszer alapjait hatdrozza meg);

— ajogéllamisdg® (amely a gazdasdgi tdrsasdgokhoz kapcsolédé jogszabélyok te-
kintetében kovetelmény);

— a diszkrimindcié tilalma® (a tdrsasdgon beliil az dsszehasonlithaté helyzetben
1év6, azonos csoportokkal szemben érvényesiil);

— a tulajdonhoz valé jog.”

Az Alaptorvény a felel8s tdrsasdgirdnyitdst érintd alapjogok tekintetében érdemben
nem hozott Gjitdst, a generdlis rendelkezések tekintetében pedig kimondja, hogy a tor-
vény alapjdn létrehozott jogalanyok szdmdra is biztositottak azok az alapvetd jogok,
valamint 8ket is terhelik azok a kételezettségek, amelyek természetiiknél fogva nem
csak az emberre vonatkoznak.*®

A felel8s térsasgirdnyitds egyes szegmenseiben, specidlisan az dllami vagy onkormdny-
zati részvétellel miikodd gazddlkodod szervezetek tekintetében felmeriilhet

7 Alaptérvény M) cikk (1) bek.

38 Alaptorvény XII. cikk (1) bek.

% Alaptdrvény XIII. cikk (1) bek.

Alaptdrvény 38. cikk

Allispontunk szerint a mdr hatalyon kiviil helyezetr 1949. évi XX. torvény is rendelkezéseit is

érdemes feltiintetni az egyes alapjogokkal kapcsolatban, amelynek elsédleges indoka, hogy a feje-

zetben elemzett Alkotmdnybirésdgi hatdrozat még azon az Alkotmdnyon alapult.

2 Vo.: Pape Tekla (szerk.): Tdrsasdgi jog. Lectum Kiadé, Szeged, 2011. 27.

# Alkotmdny 9. § (2) bek., Alaptdrvény XII. cikk

#  Alkotmdny 9. § (1) bek. valamint a Preambulumban megfogalmazott szocidlis piacgazdasdg mint
dllamcél.

% Alkotmdny 2. § (1) bek., Alaptdrvény B) cikk (1) bek.

4 Alkotmdny 70/A. § (1) bek. Alaptdrvény XV. cikk (2) bek.

7 Alkotmdny 13. § (1) bek., Alaptdrvény XIII. cikk (1) bek.

#  Alaptorvény L. cikk (4) bekezdés, amely rendelkezés megegyezik az Alkotmdnybirésdg kordbbi
hatdrozataiban (elészor 21/1990. (X. 4.) AB hatdrozat, 7/1991. (II. 28.) AB hatdrozat) lefektetett
elvekkel.

15



Corporate governance

— a koézérdeki adatok nyilvdnossdga,”
— anemzeti vagyonra irdnyadé rendelkezés,*
— az dnkormdnyzati tulajdon védelme’’
4 Y4 <71 7’ . 52
— és a vagyon kezelésének garancidlis szabélyai.

Az Alaptorvény a nemzeti vagyon korében egységesen szabdlyozza az dllam és az on-
kormdnyzatok vagyondt, és a gazddlkoddssal kapcsolatos alapelveket; kiilon kiemelve,
hogy az 4llam, tovdbb4 a helyi 6nkormdnyzatok tulajdondban 4ll6 gazddlkodd szerve-
zetek torvényben meghatdrozott médon, 6nélldan és felelésen gazddlkodnak a torvé-
nyesség, a célszerliség és az eredményesség kovetelményei szerint.® A nemzeti vagyonrél
52616 2011. évi CXCVL tdrvény szintén megtartja ezt a kettdséget, és az 4llami vagyon
mellett kiilon megjelsli a helyi 6nkormdnyzat vagyondt is.>* Ezért amikor az 4llam
részvételével mikodd gazdilkodé szervezeteket vizsgdljuk, ki kell terjessziik a fogalmat
a helyi 6nkormdanyzatokra is.

Az éllami tulajdon alkotmdnyos jogélldsa az Alaptorvényben letisztult rendszert mu-
tat, de a kordbbi Alkotmdny — nemcsak az eredeti szévegben, hanem a rendszervéltozds
utdn is — rendelkezett a koztulajdon helyzetérél. Az Alkotmdny 9. § (1) bekezdése
kimondta, hogy Magyarorszdg gazdasdga olyan piacgazdasdg, amelyben a koztulajdon
és a magdntulajdon egyenrangi.”® Ez a diszkrimindciétilalom tulajdonjogra valé kifej-
tése, vagyis az Alkotmanybirésdg barmely tulajdonformdra nézve diszkrimindcidtilalmat
fogalmaz meg.*®

Az intézményes privatizdcié lezdrds utdn lépett hatdlyba az 4llami vagyonrdl szolé
2007. évi CVL. torvény, amely 4j keretben szabdlyozta az dllam vagyoni viszonyait.”’
Az Avtv. alapjdn a Magyar Allam tulajdondban 4116 vagyon részei: az dllam tulajdondban
1év8 dolog, valamint a dolog médjdra hasznosithaté természeti erd; ezenkiviil mindazon
vagyon, amely vonatkozdsdban tdrvény az dllam kizdrélagos tulajdonjogdt nevesiti: az
dllam tulajdondban 1évé, tagsdgi jogviszonyt megtestesit§ értékpapir, illetve az dllamot
megilletd egyéb tdrsasdgi részesedés, az dllamot megillet§ olyan immateridlis, vagyoni
értékkel rendelkezd jogosultsdg, amelyet jogszabdly vagyoni értékii jogként nevesit, az

4 Alkotmdny 61. § (1) bek., Alaptdrvény VI. cikk (2) bek., 39. cikk (2) bek.

0 Alkotmdny 10. § (1)—(2) bek.

1 Alkotmdny 12. § (2) bek., 44/A. § (1) b) pont

2 Alkotmdny 11. §

53 Alaptorvény 38. cikk

A korabbi Alkotmdny 12. § (2) bekezdése szerint az dllam tiszteletben tartja az onkormdnyzatok
tulajdondt. Ezzel az onkormdnyzati és dllami tulajdon normativ médon is elvalasztdsra keriilt.

> Alkotmdny 9. § (1) bek.

> Alkotmdny 70/A. §, ABH, 1990. 81. Az dllami tulajdon privilégiumainak lebontdsihoz ldsd:
Sorvom Liszl6: Az alkotmdnybirdskodds kezdetei Magyarorszdgon. Osiris Kiadd, Budapest, 2001.
128-130.

2007. évi CVI. tdrvény az dllami vagyonrdl. A vagyon a tulajdonhoz képest nyilvdnvaléan tdgabb
kort takar, de a tanulmdny ezek koziil csak a gazdasdgi tdrsasdgi portfélidba tartozd szabélyokat
elemzi.
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dllam tulajdondban 1évé pénziigyi eszkozok.”® A témdnk szempontjabél vizsgalt tulaj-
donosi joggyakorlds és a vagyongazddlkodds feladata: az 4llami vagyon rendeltetésének
megfeleld — az dllami feladatok elldtdsihoz, a tdrsadalmi sziikségletek kielégitéséhez,
valamint a Kormdny gazdasdgpolitikdja megvaldsitdsinak el8segitéséhez szitkséges,
egységes elveken alapuld, 6ndll6 dgazatként megjelend — hatékony, koleségtakarékos,
értékmegdrzd, éreékndveld felhasznaldsdnak biztositdsa (kozvetlen felhaszndlds), illetve
kozvetett hasznositdsa (beleértve a vagyoni kor valtozdsdt eredményezd értékesitést), va-
lamint az 4llami vagyon gyarapitdsa (ideértve a vagyoni kér bévitését is).” A tulajdonosi
joggyakorldsra a jogszabdlyok igy az MNV Zrt.-t jelslik ki.

Az éllami részvétellel mkodd tdrsasdgok mellett a helyi dnkormdnyzat esetében
a képvisel§-testiilet jogosult kiilonbozd tipust szervezeteket alapitani a feladatkérébe
tartoz6 kozszolgiltatdsok elldtdsira.®’ Ilyen lehet a koltségvetési szerv, gazddlkodd szer-
vezet, nonproﬁt szervezet és egyéb szervezet.

A gazddlkodé szervezet funkciondlis gy(ijtéfogalom. Az 1959. évi IV. torvény értel-
mez0 rendelkezései kozott, a 685. § ¢) pontja dllapitotta meg, hogy gazdilkodé szervezet
az dllami vallalat, az egyéb llami gazddlkodd szerv, a szdvetkezet, a lakdsszovetkezet, az
eurdpai szovetkezet, a gazdaségi tarsasag, az eurdpai részvénytarsasag, az egyesiilés, az
eurdpai gazdasdgi egyesiilés, az eurdpai teriileti egyticemikodési csoportosulds, az egyes
jogi személyek villalata, a lednyvéllalat, a vizgazddlkoddsi tdrsulat, az erdSbirtokossdgi
tdrsulat, a végrehajtoi iroda, az egyéni cég, tovabbd az egyéni véllalkozé. Az dllam, a helyi
onkormdnyzat, a kéltségvetési szerv, az egyesiilet, a koztestiilet, valamint az alapitviny
gazddlkodé tevékenységével 8sszefliggd polgdri jogi kapesolataira is a gazddlkodé szerve-
zetre vonatkozo rendelkezéseket kell alkalmazni, kivéve, ha a térvény e jogi személyekre
eltérd rendelkezést tartalmaz.®'

A gazddlkodé szervezet gylijt6fogalom azért funkciondlis, mert bér a tagjai kézott
szinte nem is lehet taldlni kdzds jegyeket, mégis az egybefoglale kategéridt tdbb helyen
alkalmazta maga a Ptk. és mds jogszabdly, kiilonosen a Cstv.®* Ez a funkciondlis foga-
lom a polgdri jogi kodifikdcié sordn eltling, és az Gj, 2013. évi V. torvény mdr nem is
tartalmazza. Felmeriil a kérdés, hogy a jogszabdly véltozdsa eredményezett-e bdrmely
véltozdst, amely a gazddlkodé szervezet kategéridrdl alkotott véleményt médosithatnd.
A Polgéri Perrendtartds kisebb médositdsokkal® dtvette a Ptk. kordbbi fogalmadt, igy bar
a Pik. dthidalta és maga sem haszndlja a gazddlkodé szervezet kifejezést, a Pp. devétele
nyomdn a jogszabdlyi funkciéja toretlen.*

58 Aht. 1. § (2) bek.

% Aht. 2. § (1) bek.

€ 2011. évi CLXXXIX. torvény 41. § (6) bek.

Ilyen kivétel volt a Kbt. szerz6dé hatdsdg eleme.

1991. évi IL. torvény a csédeljdrdsrdl és a felszdmoldsi eljdrdsrdl

A fogalomba bekeriilt az tigyvédi iroda, a szabadalmi tigyvivéi iroda, az 6nkéntes kolesénds biz-
tosité pénztdr, a magdnnyugdijpénztdr.

1952. évi II1. torvény a polgdri perrendtartdsrdl (Pp.) 396. §; vo. példdul a Cstv. fogalomrend-

szerét.
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A 2009. évi CXXII. torvény meghatdrozza a koztulajdonban 4ll6 gazdasdgi tdrsasdg
fogalmdt,” amely az dllami tulajdon oldaldrél elfogadhaténak tekinthetd, de nézetiink
szerint a gazdasdgi tdrsasdgra szikités nem fogadhaté el a felel8s tdrsasdgirdnyitds ol-
dalarél.

A fentiekben megéllapitottuk, hogy az dllam a kozfeladatok elldtdsdra elsésorban
koleségvetési szervet hozhat létre, a képvisel§-testiilet mdr tdgabb kategéridban dllapitja
meg, hogy mely szervezetek alapitdséval ldthatja el a tevékenységi korébe tartozé kozfel-
adatokat. Ha a corporate governance kovetelményeit egységesen kivdnjuk alkalmazni,
akkor véleményiink szerint a legtdgabb kategéridt célszerti alkalmazni, adott esetben
csak le kell szlikiteni: jelenleg ez a gazddlkodé szervezet.®

A fentiek alapjdn véleményiink szerint a helyes kifejezés az dllami vagy helyi 6n-
kormdnyzat részvételével miikodd gazdilkodd szervezet, amely egyardnt megfelel az
alkotmdnyjogi, a nemzeti vagyonrél sz616 jogszabalyok és a polgiri jog szempontjdbol is.

3. Kozgazdasdgi alapok az dllami tulajdon vizsgilatdnal

Az dllami tulajdon vagy az dllam mint gazdasigi tdrsasdg tagja tobb kozgazdasdgi kérdést
is felvet.”” Ennek megvildgitdsihoz vizsgdljuk meg az dllam tagként valé6 megjelenésének
kozgazdasigi vonatkozdsait.

A piacgazdasdg tiszta modelljében valamennyi termék és szolgdltatds 6nkéntesen
cserél gazddt, vesz részt az druforgalomban.®® Egy ilyen rendszer a klasszikus megdl-
lapitds szerint: a tdrsadalom mozgésithatd erdforrdsaibél maximdlis eredményt sajtol
ki kormdnyzati beavatkozds nélkiil.*” Az, hogy ilyen szisztéma ebben a formdban nem
létezik, nem igényel kiilon bizonyitdst. Véleményiink szerint az sem, hogy az 4llam (kor-
ményzat) beavatkozhat a gazdasdg miikodésébe, a kérdés csak annak méreékér illeti. Igy
széles skdldja figyelhetd meg az dllami beavatkozdsnak, ezzel pedig a gazdasdg rendszere
mindsitésének, leirdsdnak.

Az 3llam szerepe a gazdasdgban tbbrétt. Klasszikus feladatai kozé tartozik: a haté-
konysdg fokozésa, ezdltal a verseny eldsegitése, a kiilsé gazdasdgi hatdsok csdkkentése;

6 2009. évi CXXII. torvény 1. § a)

6 Kordbbi munkdinkban kisérletet tettiink arra, hogy a legtdgabb korben a jogi személy fogalmat
jeloljitk meg. Jelenleg a dolgozat kereteit meghaladnd ennek a témdnak a kiilonés tdrgyaldsa, de
ha elfogadjuk, hogy a felel8s tdrsasdgirdnyitdsnak helye van a jogi személy elméletében és tartal-
méban, akkor kiindulva abbél, hogy az 4llam jogi személy, a helyi 6nkormdnyzat szintén, tovdbbi
kutatdsok bebizonyithatjik a fentebbi kisérleti tételt. Vo.: Auer Addm: A felelds tirsasdgirinyitds
hatdsa a jogi személyek elméletére. Jogtudomdnyi Kozlony, 68. évf. 2013/4. 193-203.

A tanulmdny nem érinti és nem teszi a vizsgdlat tdrgydvd a gazdasdgi tdrsasdgi formdban mksdd
dllami szerveket (példdul Magyar Nemzeti Bank Zrt., az dllam kézponti bankja). Megallapitdsa-
ink ezekre nem terjednek ki.

SAMUELSON, Paul A. — Norouaus, William D.: Kozgazdasdgtan. KJK Kerszov, Budapest, 2002.
o Uo
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a méltdnyossdg elésegitése, azaz a jovedelmek djraclosztdsa, valamint a koltségvetési és
monetdris politika eszkdzeivel a makrogazdasdgi stabilitds fenntartdsa.”” Mds megfogal-
mazés szerint az dllam funkciéi: allokdciés funkeié (a magdngazdasdgtdl torténd eréfor-
rds-elvonds olyan javak biztositdsdért, amelyeket a piac nem vagy nem elég hatékonyan
biztosit); redisztribtcids funkeié (az dllami jovedelem Gjraelosztdsa, a kozos kockdzat-
véllalds befolydsold tényezd”"); stabilizdcids funkcid, végiil kiegészitdleg a szabilyozisi
funkcié (a piac miikodésének alapvetd feltételeinek, jogintézményeinek biztositdsa —
szerz8dési szabadsdg, tulajdonosi jogok érvényesitése).”

Az 4llam tobbféle médon kihathat a gazdasdgra, ennek egyik funkcidja a kézfelada-
tok elldtdsa. Ennek t6bb jogi formdja lehetséges, az egyik ezek koziil, hogy az dllam
gazdasdgi tdrsasdg, gazddlkodé szervezet alapitdsdval ldtja el ezt a feladatot. Kozfeladat
dltaldnos értelemben az olyan feladat, amelyet az dllamnak vagy 6nkormdanyzatnak kel-
lene megvalésitania.”” Az Aht. alapvetd szabdlya szerint kozfeladat elldtdsa alapvetden
koleségvetési szerv formdjaban végezhetd.”* Az dllami tevékenység és a kozfeladatok
ellitdsa azonban nem kizdrdlag koltségvetési szerv formdjéban végezhetd, hanem mis
jogalanyi kategéria is felmeriilhet. Ilyennek tekinthetd a gazdasdgi tdrsasdg vagy tdgabb
korben a gazddlkodé szervezet, ahogyan azt fentebb bemutattuk.

A misik megfontolandé probléma az dllami tulajdon ténye. A kézgazdasdgtan kii-
16n vizsgilja a kérdést, hogy vajon az dllami tulajdon megfelelé-e vagy sem, torzitja-e
a piacot, mennyiben érvényesiil a menedzsment uralom és az egyéni profitmaximali-
zélds. Ezek olyan elvi kérdések, amelyekre gyakorlati példdkat szimos esetben taldlunk
a magyar gazdasdgtorténetben is. Véleményiink szerint a kérdés az dllami tulajdonlds
mértéke. A kozszolgdltatdsok ellétdsiban mennyiben lehet érvényre juttatni a profitma-
ximalizaldst, milyen kéltségek mellett, milyen profic elérése mellett érdemes magénkézbe
adni dllami tulajdonosi poziciékat? A privatizdci6 lezdrdsa utdn sziiletett vagyontorvény
(2007. évi CVI. wv.) 4j konstelldciér dllitote fel, amelyben kiilon fejezet rendelkezik az
dllamot megilletd tagsdgi jogok kezelésérdll. A fentebbi kozgazdasdgi témdk ezen kiviil
esnek. Nyilvdnvald ugyanis, hogy akdr egy légikozlekedési tdrsasdg, a telekommunikdci-
6s tevékenység mikodtetése magdnkézben is rentdbilis. De példdnak okdért egy lakossa-
gi kozmszolgdltatds az orszdg gazdasigilag fejletlenebb részében kétségkiviil kérdéseket
vet fel. Ugyanez végigtekinthetd véllalkozdi vagyon tekintetében is egy termélfiirdd vagy
mids, a természetvédelmével foglalkozd térsasdg kozotr. Ezek a tdrsasdgok azért helyez-
kednek el véleményiink szerint a fenti vitdn kiviil, mert nem a profit elérése, az ezzel valé
visszaélés megakaddlyozdsa a £6 kérdés. Ezzel azonban részben a felelds tdrsasdgirdnyitds

70 1. m. 35.

7t Stimar Mihdly: A vildggazdasdg a XXI. szdzad forgatagaban. Akadémiai Kiadd, Budapest, 2007.
62.

Puray Gyula (szerk.): Az dllam célszerii gazdasdgi szerepvdllaldsa a XXI. szdzad elejénck globdlis
gazdasdgiban. Allami Szamvevészék Kutat6 Intézete jelentés, Budapest, 2009. 67.

Patyt Andrds — VARGA Zs. Andris: Altaldnos kozigazgatdsi jog. Dialég-Campus Kiadd, Buda-
pest—Pécs, 2012. 259.

74 Aht. 2. § (2) bek.
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alapgondolatdn kiviil is helyezziik el. Azonban paradox médon ez egyben azt is jelenti,
hogy olyan véllalkozdsok szdmdra, amelyek eredendéen nem profitorientdltak, vagy
korldtozottak ezek az eredmények, a corporate governance miikdd8képes és hatékony
véllalatirdnyitdsi modellt kindl.

Mds oldalrél az dllami tulajdonldst tobbletelemmel elldtva egy sajdtos, megbizé—
ligynok viszony jon létre: az dllam és polgdrai kozoct, valamint a véllalkozds és az dllam
kozott. De ez a kor akdr be is zdrulhat, hiszen ha kézszolgdltatdsrdl van sz6, akkor
a véllalkozds kozvetleniil az dllampolgdrok felé nyujt szolgaltatdst, igy a kettds ldncolat
onmagdba zdrédik.

A kozgazdasdgtan tovabbi kapcesoléddsi pontja a puha kiltségvetési korldr alkalma-
zésa. Ez Kornai Jdnos vildghiri magyar kozgazddsz tudés elméletére alapozva réviden
és lényegében azt jelenti, hogy az dllam beavatkozdsa a gazdasdgba kritikus abban az
esetben, ha egy tdrsasdg megsziinése fenyeget. Az dllam ekkor a koltségvetés terhére kii-
16nboz8 eszkozokkel (fiskdlis, hitelezéshez kapcsolddd, vegyes megolddsokkal) segitséget
nydjt, amellyel a tdrsasig megmenekiil, és végiil nem szlinik meg. Ez arra a helyzetre
utalt, amikor egy dllami vallalat képes volt tartés veszteség ellenére életben maradni,
mert az dllam djra és Gjra segitséget nyujtott szimdra. Meg kell jegyezni, hogy Kornai
Jdnos nem egyetlen kimentés kapcsdn alkalmazta ezt a fogalmat, hanem akkor, amikor
visszatérd gyakorlat lesz, és a gazdasdgi vezetdk eleve arra szimitanak, hogy a veszteség
ellenére kimentik 8ket. Ez a fajta mechanizmus, hogy az dllami, kdzponti kéltségvetés
terhére ilyen mentdakcidk hajthatéak végre, hdttérbe szorithatja azt a fajta szemléletet,
hogy a tdrsasdg megmentésén és a rentdbilis gazdasdgi modell szerint m(ikédjon.” Ilyen
figyelheté meg bankok kimentése esetében a 2008-as pénziigyi vélsdg kirobbandsakor,
valamint a Postabank-botrdnyt is eredendden ilyen médon lett kezeleék, vagy az utébbi
idében a husipari cégekkel kapcsolatban meriilt fel ezen eszkdz alkalmazdsa.

Ez a fajta veszély és egyben ennek eredményeképpen az, hogy az dllami vagy onkor-
médnyzati részesedéssel miikodd gazdalkodé szervezetek korében felmertil a koltségvetési
mentéov alkalmazdsa. Ennek elkeriilésében és megeldzésében a felelds tdrsasdgirdnyitds
alkalmazdsa redlis megel6z6 tényezéként szerepel.

Osszességében megillapithatjuk, hogy az llam ltal elltott kdzszolgaltatdsok te-
kintetében szerepet jitszhatnak a gazddlkodé szervezetek, valamint az dllam vagy helyi
onkormdnyzat tagként is részt vehet tdrsasdgokban, amelyek egy mdsik kdzgazdasdgta-
ni problémdt, az dllami tulajdont érintik. Az dllam belépése a gazdasdgi életbe sajdtos
helyzetet hozhat létre, kell§ garancidk nélkiil, ilyennek tekinthetd példdul a puha kolt-
ségvetési korldt alkalmazdsa. A corporate governance vivmdnyai hatékonyabbd tehetik
a kdzszolgalratdsok elldtdsdnak szervezeti kereteit, valamint az dllami vallalkozéi tulajdon
esetében nem eredményezi a piac hdtrdnyos befolydsoldsat és torzitdsdt, esetlegesen csok-
kenti az ilyen helyzet kialakuldsic.

75 Osszefoglaléan lisd: Kornat Janos — MaskIN, Eric — RoLanp, Gerard: A puha kiltséguetési korlit.

I-II. Kézgazdasigi Szemle, 51. évf. 2004 /7-8. 608-624., 2004/9. 777-809.
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3.1 Az dllam a gazdasdgi tdrsasigok életében

A puha kéltségvetési korldt problematikdja tovdbbvisz minket egy mdsik gondolat-
korhoz, amely 6sszefoglaléan az dllam (mint jogalkotd) szerepée vizsgélja a gazdasgi
tdrsasigok korében. Az dllami jogalkotds természetszertileg tobbfajta garancidt nydjt
a térsasdgok szdmdra, amely alkotmdnyos keretek kozote a szabadpiaci verseny biztosi-
tisdhoz, a vdllalkozds szabadsdgihoz kapcsolédnak, de mogottiik megfigyelhetd a jog-
4llamisdg kovetelménye is.

A véllalkozds és tdrsulds szabadsigdbol’® levezethetSen természetesen vannak tdrgyi
— alanyi — tartalmi korldtok. Ilyennek tekinthetd, hogy mely tevékenység, mely fel-
tételekkel végezhetd gazdasdgi tdrsasdgi formdban, milyen gazdasdgi tdrsasdgi formak
alapithatdk, és milyen médon, igy magicdl éreet8dd az is, hogy az 4llami jogalkotds
megalkotja a kotelezd cégbejegyzés, a torvényes mikddés garancidit és a megsziinési
eljardsokart is.

Az ilyen szabdlyokat tartalmazé torvények rendszerint meg is jel6lik ezeket az érté-
keket. Példdnak okdért a Ctv.”” preambuluma szerint ilyen éreék és érdek: a vallalkozdk
alkotmdnyos jogai, a gazdasdgi forgalom biztonsdga, a hitelezdi érdekek, kozérdek védel-
me. A kordbbi tdrsasdgi tdrvény is a magyar piacgazdasdg tovdbbi erdsodését, a nemzet-
gazdasdg jovedelemtermeld képességének fejlédését, a tisztességes verseny elésegitését,
a hitelez8k méltdnyos érdekeit és a kozérdeket jelolte meg a szabdlyok megalkotdsdnak
indokaként. A Cstv. cs8deljdrdsban, a hitelez8kkel val6 egyezségkotéssel torténd rende-
zése, a fizetésképtelen gazddlkodd szervezetek felszdmolds dtjdn valé megsziintetése és
a hitelezdi érdekek védelme érdekét jelolte meg célul. Ezek a szabdlyok jelentik a gaz-
dasdgi szabalyozds kialakitdsinak mégotees tartalmdac.”

Véleményiink szerint nem jelentik azt, hogy az dllam a gazdasdgi szerepldk életét,
mukodésée alkotmdnyellenesen, hdtrdnyosan befolydsolnd, hanem a védendd ércékek
mentén kialakit egy szabdlyrendszert a piacgazdasig megfeleld miikodéshez.

Mégis id6rél id6re felmeriil olyan befolyds, amely felveti annak kérdését, hogy az
dllam kozvetlen beavatkozdsinak lehetdsége megvidltoztatja az dltaldnos szabdlyokat, és
specidlis rendelkezéseket enged alkalmazni. Ilyennek tekinthetd a stratégiailag kiemelt
jelentéségii gazdalkodé szervetek sajétos cséd- és felszdmoldsi szabdlyai, a versenyjogi
szabdlyok kdzote a nemzetstratégiai jelentdségli vallalatokra irdnyadé versenyjogi ked-
vezmény.

¢ Alaptorvény M cikk, 1949. évi XX. tdrvény 9. § (2) bekezdés. Részletesen 1dsd: Pave T.: Tiirsasdgi
jog, i. m. 27-31.

2006. évi V. torvény a cégnyilvanossdgrol, a birdsdgi cégeljdrdsrdl és a végelszdmoldsrdl

A Ptk. a tdrsasdgi jogi szabdlyok tekintetében ilyen specidlis értéket, érdeket nem jeldlt meg
kiilon.
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3.2 Stratégiailag kiemelt jelent8ségii gazdilkodé szervezetek
a fizetésképtelenségi eljardsokban

A2011. évi CXV. torvény hatdlybalépése utdn, a cs6dtdrvény rendelkezései kiegésziiltek
a stratégiailag kiemelt jelent8ségli gazddlkodé szervezetekre vonatkozé alcimmel. Az j
fejezet szabdlyai alapjdn a stratégiailag kiemelt jelentéséglinek mindsitett gazddlkodd
szervezetek cs8deljdrdsi és felszdmoldsi eljdrdsi szabdlyai eltérbek.

A Cstv. két szempontot vesz figyelembe. Egyrészt a tdrsasdg feladatit, tevékenységét,
valamint a szervezet helyzetét vizsgalja a kormdny, amikor ilyennek mindsit egy gazddl-
kod¢ szervezetet. Ilyennek mindsiilhet az olyan gazddlkodé szervezet:

a) amelynek miikédése nemzetbiztonsdgi, honvédelmi, rendvédelmi, haditechni-
kai, energiabiztonsdgi, energiaclldtasi, iparbiztonsdgi, katasztréfavédelmi, ter-
mészetvédelmi, kornyezetvédelmi, kozegészségiigyi, kozmiszolgdltatdsi, infra-
strukedra-fejleszeési, kulturdlis 6rokségvédelmi, tdmegtdjékozratdsi, hirkdzlési,
kozlekedési, kozlekedésbiztonsdgi, kutatdsfejlesztési, népegészségiigyi indokbol
vagy a lakossdg alapvetd kozszolgdltatdsokkal, alapvet élelmiszerekkel valé el-
ldtdsa szempontjdbdl orszdgos jelentdséglinek, valamint bel- és kiilgazdasdgi,
foglalkoztatdspolitikai szempontbdl, vagy a lakossdg tdvhészolgaltatdssal vagy
mds kdzmiszolgdltatdssal valé elldtdsa szempontjdbol kiemelt vallalkozdsnak
tekinthetd;

b) amely nemzetgazdasdgi szempontbdl jelentds projekteket val6sit meg;

¢) amely torvény dleal meghatdrozott orszdgos kozfeladatot e el;

d) amely nagy 6sszegli dllami szerkezetdtalakitdsi tdimogatdsban, hitelgarancidban,
kezességvéllaldsban vagy exporthitel biztositdsban részesiilt, vagy koncesszié-
koteles tevékenységet folytat, és az emlitettekkel Osszefiiggésben az dllammal
vagy allami szervvel (ideéreve az emlitett feladatok elldtdsdra létrehozote dllami
tulajdont gazddlkodé szervezeteket is) jogviszonya 4ll fenn, vagy

¢) amely az 2)—d) pontban nem emlitett, de nemzetgazdasdgi stratégiai szempont-
bol kiemelt jelentéségti tevékenységet folytat.”

A stratégiailag kiemelt jelentéségli gazdalkodo szervezet 8sszefoglaléan olyan gazdal-
kod¢ szervezet lehet, amely vagy kozszolgdlratdst ldt el, vagy kiemelt projekeet valdsit
meg, vagy orszdgos kozfeladatot ldt el, végiil az utolsé absztrakt kategéria: az 4llam
a rentdbilis miikddéséhez hozzdjérult, vagy egyéb szempontbél kiemelt jelentdségli te-
vékenységet végez.

Ezeket a gazddlkodo szervezeteket abban az esetben lehet stratégiailag kiemelt jelen-
t6séglinek mindsiteni:

a) ha adéssdgaik rendezéséhez, hitelezdikkel valé megegyezéséhez, reorganizdcié-
jukhoz nemzetgazdasdgi érdek vagy kiemelt kozérdek fiz3dik, vagy

77 Cstv. 65. § (3) bek.
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b) ha esetitkben — ha a vagyonhidny és a fizetésképtelenség eléreldthatélag nem
sziintethetd meg — kiemelt gazdasdgpolitikai érdek ftiz8dik ahhoz, hogy a jog-
utéd nélkiili megsziintetés gyorsabb, dtlithatobb és egységesitett eljdrdsrend

szerint toreénjék.®

A 359/2011. (XII. 30.) Kormdnyrendelet azt is meghatdrozza, hogy milyen f8bb
eljdrasi szabdlyok mentén torténik a stratégiailag kiemelt jelentéségti mindsités: a cég 8-
tevékenysége szerint illetékes dgazati miniszter el8terjesztésében bemutatja a tulajdonosi
szerkezetet, illetve részesiilt-e dllami timogatdsban, milyen tevékenységet ldt el (kozfel-
adartot ldt el) és mely teriileten, a pénziigyi helyzetét, az addssdg dllomdnydr és az chhez
kapcsolédé informécidkat. Fontos kiemelni, hogy a cég hatisteriileteit (foglalkoztatot-
tak, mely megyékben ldt el tevékenységet) is kotelez8en vizsgdlni kell a mindsités sordn.

Ha a kormdny egy gazddlkodd szervezetet a fentick alapjdn stratégiailag kiemelt jelen-
t8séglinek mindsit, akkor eltérd szabalyok vonatkoznak rd, amelyek érintik: a felszdmold
személyét (ez kizdrdlagosan 4llami tulajdonban 4ll6 nonprofit gazdasdgi tirsasdg),®' ide-
iglenes vagyonfeliigyeld kirendelését, az osszeférhetetlenségi és kizdré okokat, a cséd-
eljdrdsban a fizetési haladék meghosszabbitdsit, a hitelez8i igénybejelentést, a csédtdr-
gyaldst, felszdmoldsi zdrémérleget, értékesitési palydzati feltéreleket.

Tovébb4 eltérd szabaly vonatkozik azokra, akik nemzetbiztonsdgi védelem ald esnek,
vagy kiemelt kozszolgdltatdst ldtnak el. A Kormdny csak akkor mindsitheti ilyennek
a szervezetet, ha a veszteséges gazdilkoddst eredményezd okok miatt a vagyonhidny
eléreldthacdlag nem sziintethetd meg, a veszteségek halmozdddsa nem éllithaté meg,
a gazddlkod¢ szervezet megmentési céld tulajdonosi vagy dllami tdmogatdsban nem
részesithetd, de tevékenysége folyamatossdganak és folytatdsdnak érdekében kozérdek fi-
z6dik a gazddlkodé szervezet vagyondnak mikodd tizemként térténd éreékesitéséhez.®

Mindezek alapjan megéllapithaté, hogy a stratégiailag kiemelt jelentéségli gazdalko-
dé szervezetekre vonatkozé eltérd szabdlyok két kiilon esetkort szabdlyoznak, valamint
ezek sordn is két konjunktiv feltételnek kell megfelelniiik. A tanulmdny lezdrdsinak
idépontjdig dsszesen 70 tdrsasigot mindsitettek ilyennek, volt példa arra is, amikor
utébb megsziintetésre keriilt ez a mindsitést.

3.3 A nemzetstratégiai jelent8ségii villalat a versenyjogban

A 2013. évi CXCI. torvény 1. §-a illesztette be a Tptv. szabdlyai kozé, hogy a Kormany
a véllalkozdsok 6sszefondddsdt kozérdekbdl — igy kiilondsen a munkahelyek megdrzése,
az elldtds biztonsdga érdekében — nemzetstratégiai jelentdségtinek mindsitheti, és ebben

80 Cstv. 65. § (1) bek.
81 Cstv. 66. § (2) bek.
8 Cstv. 68. § (2) bek.
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az esetben az osszefonéddshoz nem kell a Gazdasdgi Versenyhivatal engedélyét kérni.®
A kordbbi esetkortd] eltérben ez a tdrsasdgok osszefondddsdnak (konszernhelyzet egyik
esete) versenyjogi szabdlyai kozé emel be eltérd (kedvezdbb) szabdlyokat. A kormdny
rendeletében részletesen  indokolja, hogy mely sszefonddds miért mindsiil nemzet-
stratégiai jelent8séglinek.™

Az dllam gazdasigi szerepe tobbrétd, ezek kozote specidlisan meghatdrozza a gaz-
dasdgi élet alapvetd kereteit. A tdrsasdgi jog tekintetében a deklardlt érdekek mellett
megjelentek olyan szempontok, amelyek a tdrsasdgok sajdtos helyzetében (fizetéskép-
telenséggel fenyegetd helyzet vagy fizetésképtelen) kiilon mindsitési eljdrdst vezet be.
A témidnk szempontjabél ényeges az dllam beavatkozdsa mogotti jogi cél. A stratégiailag
kiemelt jelentéségti gazddlkodé szervezet esetében dontden szocidlis, gazdasdgi elemek
érvényesiilnek, kiilon kiemelve, hogy az dllam ilyenkor azt is vizsgdlja, hogy milyen
pénziigyi, gazdasdgi helyzetben van a tdrsasdg (puha koltségvetési korldt alkalmazdsinak
elkeriilése).

8 Tptv. 24/A. §
8 Vo.: 14/2014. (I. 29.) Korm. rendelet, 48/2014. (II. 26.) Korm. rendelet, 51/2014. (II. 28.)
Korm. rendelet, 106/2014. (II1. 26.) Korm. rendelet, 142/2014. (IV. 30.) Korm. rendelet.
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A felel8s trsasdgiranyitds kialakuldsa egyes nemzeti mintdk mellett erételjesen nemzet-
kozi szervezetek dltal megalkotott ajdnldsokhoz kothetd, ezért ezeknek a forrdsoknak
az ismerete és felvdzoldsa elengedhetetlen, azonban a mélyebb 6sszefiiggések feltdrdsa
sordn szdmos nehézséggel szembesiilhetiink. Az elsd ezek koziil, hogy tobb nemzet-
kozi szervezet szakmai anyagaiban is felmeriil a corporate governance, azonban az al-
kalmazandé tdrsasdgirdnyitdsi gytijtemények forrdsainak vizsgdlata azt mutatja, hogy
a mintaszabélyok eredete lehatdrolhaté egy adott korre. Ennek kovetkeztében szdmos
intézmény corporate governance politikdja azonos alapokon nyugszik, amelynek véle-
ményiink szerint két oka van: egyrészt a szabdlyok olyan médon lettek kidolgozva, hogy
alkalmasak rd, hogy a vildgon bdrhol alkalmazhatdak legyenek, mdsrészt osszeftiggésben
van azzal, hogy a corporate governance az utdbbi évtizedben trend lett, ezért az egyes
orszdgok nem sajdt kédexet dolgoztak ki, hanem mdr meglévd szabalyokat adaptaltak.
A tudomdnyos kutatdshoz kothetd mésik probléma, hogy ezen instrumentumok tanul-
mdnyozdsa sordn a szekunder szakirodalom nem helyez hangsilyt arra, hogy a fellelhetd
ajdnldsokart belsd osszeftiggésiikben elemezze.®

Az 4llami vagy 6nkormdnyzati részvétellel mikodd gazddlkodé szervezetekre irdny-
adé specidlis kovetelmények az 4ltaldnos corporate governance szabalyokra épiilnek,
ezért nem hagyhatjuk figyelmen kiviil, hogy mihez képest mutatnak eltérést az dllami
tulajdonban 1évd tdrsasdgokra vonatkozé szabdlyok.

A kiilonboz8 szervezetek dltal kozzétetr alapelveket és ajdnldsokat egységes szem-
pontok szerint vizsgdljuk. Az elemzés targydt képezi, hogy milyen nemzetkozi szervezet
bocsdtott ki ilyen tdrgyti dokumentumot, hogyan viszonyul ez a teriilet az alaptevé-
kenységéhez, az ajdnldsok a felelés tarsasdgirdnyitds milyen tdrgykorében tartalmaznak
szabdlyokat, valamint milyen jogi eszkdzok dllnak rendelkezésre a kikényszerités terén.

A jogtudomdnyi elemzés mellett azonban szdmos kézgazdasdgtani és szocioldgiai tdrgyt munka is
elérhetd, amelyek a problémdt a szélesebb értelemben vett tdrsadalomtudomdnyi dsszefiiggésben
vizsgéljék. Vo.: DENts, Diane K. — McCoNELL, John J.: International Corporate Governance. Eu-
ropean Corporate Governance Institute — Finance Working Paper, 2003/05. A m{ szakirodalmi
4ttekintést ad a corporate governance-t érinté publikdciokrol.
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1. Az OECD felelds tirsasdgiranyitissal kapcsolatos
tevékenysége

A nemzetkdzi felel8s tdrsasdgirdnyitdsi dokumentumok koziil az OECD 4ltal kibo-
csdtott alapelveket vildgszerte alkalmazzdk, és jelentdségiik tobbrétdi.*® A pdrizsi szék-
helyt OECD (Organisation for Economic Co-operation and Development — Gazdasdgi
Egytittmikodési és Fejlesztési Szervezet) 1961-ben alakult, a Marshall-terv kivitelezésére
létrehozott OECC (Eurdpai Gazdasdgi Egyticem(ikodési Szervezet) jogutédjaként, de
a szervezet elzményének tekinthetd az az amerikai torvény is, amely mér felvetette ezen
intézmény létrehozdsde.’”

A globalis szervezet célja, hogy eldsegitse a tagallamok kormdnyait a lehetd legjobb
gazdasdgi és szocidlis politika kidolgozdsdban, amely végsd soron a vildggazdasig ex-
panzidjihoz és gazdasigi névekedéséhez jarul hozzd.® Ennek eléréséhez hatdrozatot is
hozhat, amely kotelez a tagillamok szdmdra, a tdbbi esetben soff law-ként funkciondld
eszkozoket fogadhat el.¥ A szervezet alaptevékenysége igy szoros osszefiiggésbe hozha-
t6 a felel8s tdrsasdgirdnyitdssal, amely a gazdasdgi versenyképesség erdsitését, a véllalati
kultdra kialakitdsdt segiti el8.

A corporate governance fogalom megalkotdsa nem az OECD-t6l szdrmazik,” de
a jelenleg uralkodo felel8s tarsasdgirdnyitdsi gondolkodds egyik mérféldkove és legfon-
tosabb forrdsa a szervezet 4ltal kidolgozott ajdnldsgytjtemény.

Az OECD Miniszteri Tandcsa 1998. dprilis 27-28-i {ilésén hatdrozta el — vilaszul az
dzsiai t6kepiaci vélsdgra — a felel8s tdrsasdgirdnyitds alapelveinek az osszegytjeését.” A
szervezet eseti munkacsoportot dllitott fel, amelynek az volt a feladata, hogy kifejezetten
Jjogilag nem kitelezd szabélyokat alkosson ebben a tdrgyban. A szakért6i munka folyomad-
nyaként 1999 mdjusdban publikalték a corporate governance alapelveket. A dokumen-
tum megjelenése utdn a felelds tdrsasdgirdnyitdsi ajdnldsok alkalmazdsdt tobb szinten is
monitoroztdk, igy keriilt sor 2002-ben az egyes eredmények 6sszefoglaldsira, amelynek
kovetkezeében 2004-ben drdolgozott formdban adtdk kozre a felelds tdrsasdgirdnyitdst
érintd alapelveket. Az OECD két ajanldsgytijteményének dsszevetése utdn arra a megdl-
lapitdsra jutottunk, hogy tudomdnyos kutatdsunk sordn a 2004-ben kiadott dokumen-

Az OECD dokumentumaiban nem kiilonithetd el tartalmilag az ajdnlds, javaslat vagy az alapelv
kategéridja, ezért a fejezetben az el6bbi fogalmakat szinonimaként hasznéljuk.

A tdrvény benytjtéjdnak a neve alapjdn terjedt el a Marshall-terv kifejezés is. Nagy Kéroly: Nem-
zetkozi jog. Piiski Kiadd, Budapest, 1999. 504.

SHaw, Malcolm N.: Nemzetkizi Jjog- Szerk. Nagy Boldizsdr. CompLex Kiad4, Budapest, 2008.
1054.; BLAHO Andrds — PRADLER Arpdd: Nemzetkozi szervezetek és intézmények. Aula Kiad6, Bu-
dapest, 2011. 328. Az OECD gazdasdgi kérdésekben szdmos eredményt produkalt, széles gya-
korlati alkalmazdsuk miatt kiemelend8ek tobbek kozott a kettds addztatds elkeriilésérél szélé mo-
dellegyezmények. StmoN Istvdn (szerk.): Pénziigyi jog II. Osiris Kiad6, Budapest, 2012. 504-505.
BruHAcs Janos: Nemzetkizi jog. Dialég-Campus Kiadd, Budapest—Pécs, 2001. 142.

Id8ben a Cadbury Report volt el6bb, amely deifindlta a corporate governance-t.

OECD Principles of Corporate Governance, 1999. 2.; CLARKE, T.: International Corporate Govern-
ance — a comparative approach, i. m. 244.
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tumot tekintjiik kiindulépontnak, mert a médositésok nem eredményeztek koncepci-
ondlis szemléletvéltozdst, valamint az ajinldsokkal kapcsolatban nem kertilt sor Gjabb,
dtfogé teriilet kodifikdldsdra.”” Tiz évvel az alapelvek megjelenését kovetden, 2014-ben
az OECD elinditott egy programot az 4ltaldnos corporate governance elvek feliilvizs-
gdlatdra, amelynek eredményei a tanulmdny lezdrdsakor még nem voltak elérhetéek.

1.1 Az OECD felel8s tirsasdgirdnyitdsi alapelvei (1999, 2004)

A felel8s tdrsasdgirdnyitdsi elvek dsszefoglaldsaban szerepet jdtszottak az OECD-tag-
dllamok képviseldi, valamint az egyes bizottsdgi részmunkdkban a Vildgbank-csoport
(Worldbank Group), a Nemzetkozi Fizetések Bankja (Bank for International Settlements)
és a Nemzetkozi Valutaalap (International Monetary Found) is kozremiikododte. Ezenkiviil
tovabbi résztvevje volt a munkdknak a Pénziigyi Stabilitdsi Forum (Financial Stability
Forum),” a Bézeli Bankfeltgyeleti Bizottsdg (Basel Committee for Banking Supervision)
és az Ertékpapir Feliigyeletek Nemzetkozi Szervezete is (International Organization of
Securities Commissions).”* Az 1999-es ajénldsok elfogaddsa utdn a monitorozdsban és
tovabbi adatok gylijésében szdmos mds szakmai szervezet (példdul a véllalati szekeor
képviseldi) is részt vett.”

Az OECD élldspontja alapjén a corporate governance elnye a gazdasdgi hatékonysdg
és novekedés, valamint a befektetdi bizalom névelésében mutatkozik meg.”® A tdrsasi-
gok oldaldrél a corporate governance a vallalati célok elérése érdekében kdzponti eszkoz:
szerepet jétszik a tdrsasdg szervezetrendszerének felépitésében, amely hatékonyan képvi-
seli és egyenliti ki a véllalat makodése sordn fellépd, esetleg titk6z8 érdekeket. Emellett
azonban megfogalmazédik az a tény is, hogy 6nmagéban a corporate governance nem
jelent kizdrélagos megolddst a célok elérése érdekében, ugyanis a kulturdlis korilmé-
nyek és a jogszabdlyi kornyezet is elengedhetetlen feltétel a hatékony miiksdés sordn,
igy véleménylink szerint az alapelvek alkalmazdsakor minden esetben figyelembe kell
venni a nemzeti adottsdgokat és eltérd sajétossdgokat.

Az OECD ajdnldsainak hatdlya alapvetSen a t8zsdén jegyzett pénziigyi és nem pénz-
tigyi tdrsasdgokra, vallalatokra terjed ki; azonban az ajdnldsok a t6zsdén nem jegyzett
tdrsasdgok szdmadra is hasznos eszk6zok lehetnek. A dokumentum ite két szekrort emel
ki: tdrsasdgi formaként a korldtolt felel@sségli tirsasigot, valamint a gazdasdgi szektor
szerepl6i koziil az dllami véllalatokat.”” A dokumentum eredendéen az OECD tagil-

92 A f9 fejezetek tekintetében azonban egyes ajdnldsok mds megfogalmazdst nyertek, de ezek parci-

4lis jelleglick, ha a tovédbbiakban ezekre hivatkozunk, kiilén jelezziik a kordbbi, eltéré széveget.
%2009 6ta a Pénziigyi Stabilitdsi Testiilet (Financial Stability Board) néven mikédik tovabb.
% OECD 2004. 9.
% OECD 2004. 9-10.
% OECD 2004. 11.
77 A korldtozott felel8sség megjelenik a részvényeseket érintd ajdnldsban is, mint a szabdlyozds alap-
janak tekintett mintatipus. OECD 2004. 36.
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lamok — és a nem tagdllamok — kormdnyait segiti abban, hogy a tdg értelemben vett
jogintézményeiket javitsdk. A mésik oldalrél cimzettnek tekinthet8k a tdzsdék, a be-
fektetSk és azon tdrsasdgok is, amelyek véllalatirdnyitdsi stratégidjukat a dokumentum
alapjdn hatékonyan tudjék fejleszteni.?®

Ha jogi forma szerint tipizdljuk az ajdnldsok cimzettjeit, akkor megallapithatjuk,
hogy a felelds tdrsasdgirdnyitasi elvek alapvetden azokra a tdrsasdgokra irdnyaddak, ame-
lyekben a tag vagyoni hozzdjirulds teljesitésére koteles, egyebekben a térsasdg kotele-
zettségeiére nem felel.”

Az OECD a jogi forma tekintetében 1999-ben és 2004-ben is deklarélta, hogy a do-
kumentum jogilag nem kételezd, ugyanis az eltérd jogi, gazdasigi és kuleurdlis kere-
tek okdn nem lehet egységes, kikényszerithetd és kotelezd dokumentumot alkotni.'®
A felel8s tarsasdgirdnyitdsi ajinldsok ezdltal egy pénziigyi rendszerre irdnyadé, elsésorban
politikai indittatdst, jogilag nem kételezd ajanldsgytjteményt jelentenek.'”!

Az OECD bhat olyan alapelver fogalmaz meg, amelyek a corporate governance ha-
tékony érvényesiilésének keretét képezik, ezeken beliil tovabbi ajdnldsokat is tartal-
maz, amelyek a 8 elveket pontositjdk. A felel8s tdrsasdgiranyitdsi elvek kozote taldlunk
olyanokat, amelyek eltérd hangsilyokkal, de a tdrsasdgi jogi, kereskedelmi jogi szabi-
lyozésban is megtaldlhat6k, tovdbbd olyanokat, amelyek absztrakeié hidnydban nem
nyerhetnek jogszabdlyi megfogalmazdst. Az egyes elvek ilyen diverzifikativ jellege ellenére
véleményiink szerint kiemelt figyelmet érdemelnek az egyes elvek mégote meghtizoédé
koncepcidk, hdttérgondolatok, amelyek orientdlé jellegtick, és a tovabbi felelés tdrsa-
sdgirdnyitési szabalyrendszer fejlesztése sordn megfontolandéak lehetnek.

Az ajanldsok dltal megfogalmazott f8bb elvek:

a) A corporate governance ajdnldsok a kiilonbozd feliigyeleti, kormdnyzé és vég-
rehajtd szervek felelésségénck szétvdlaszidsdr eredményezhetik; a jogdllamisdg el-
vével osszhangban dllva pedig osztondzhetik a transzparens és mikoddképes
piacot.'*

b) A corporate governance ajdnldsain keresztiil védi a részvényesck jogait, és meg-
konnyitheti ezen jogok gyakorldsac.'®

¢) A corporate governance biztosithatja a részvényesekkel kapcsolatos egyenld bands-
mddot, kiilondsen a kisebbségi és a kiilfoldi részvényesek szdmdra. A részvénye-
sek részére hatékony jogorvoslati lehetdséget kell biztositani arra az esetre, ha
jogaikat megsértik.'*

% OECD 2004. 11.
9 OECD 2004. 36.
10 OECD 2004. 10.
11 OECD 2004. 10.
12 OECD 2004. 19.
13 OECD 2004. 20.
14 OECD 2004. 23.
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d) A corporate governance ajinldsok elfogadjék az érintettek (stakeholder-ek) tor-
vényben rogzitett vagy kozdsen megdllapitott jogait, és garantdljdk a tdrsasdg
és az érintettek kozotti kozoés munkdt a vagyon és munkahelyek gyarapoddsa,
valamint a tdrsasdg pénziigyi fenntarthatdsdga érdekében.'®

¢) A corporate governance ajinldsok biztositjak, hogy a tdrsasigot érinté minden
lényeges koriilmény id8ben és pontosan keriiljon nyilvdnossdgra (ilyen koril-
ménynek mindsiilnek kiilondsen a vagyoni, jovedelmi, pénziigyi helyzetre,
a tagsdgi jogviszonyokra és a tdrsasdg irdnyitdsdnak szisztémdjira vonatkozd
informécidk).'%

/) A corporate governance meghatdrozhatja a feliigyel8bizottsdg vagy az igazgaté-

tandcson belill ellitandé ellendrzési funkcidk tényleges kovetelményeit.'"”

A tovdbbiakban az alapelveket kdvetd egyes ajanldsok ismertetését mell8zve, azokat
a moggottes, a rendelkezések analizisén és koncepciondlis vizsgdlatdn alapulé kovetkez-
tetéseinket ismertetjiik, amelyek véleményiink szerint jellemzik az OECD gytjteményrt,
valamint arra keressiik a vélaszt, hogy ez a szisztéma mennyiben van 8sszhangban a tdr-
sasdgi jog fogalomrendszerével, és milyen Uj kategéridkat, szempontokat vesz figyelembe
a corporate governance kialakitdséban.

1.1.1 A részvényesekhez kapcsol6dé ajanldsok

Az ajanldsgylijtemény a részvényeseket illet8en két fejezetben tartalmaz rendelkezéseket:
a részvények jogallasdnak (II. fejezet), valamint a részvényesek egyenléségének kimon-
ddsa kapcsan (II1. fejezet). Az egyes ajdnldsok véleményiink szerint azonban hdrom f&bb
szempont szerint rendszerezhetdek.

Habdr a dokumentum a ,részvényes” kifejezést alkalmazza, az OECD — amely mdr
fentebb is emlitésre keriilt — a preambulumban célként deklardlta, hogy az ajinldsok
nem feltédeniil csak a részvénytdrsasdgok tekintetében alkalmazandék, hanem tobbek
kozdte a korldtolt felel8sségli tdrsasdg esetében is, ebbdl fakaddan véleményiink szerint
érdemes megvizsgdlni, hogy a jogok gyakorldsa szempontjdbdl kit tekine részvényesi
pozicidban 4ll6 alanynak az OECD.

A részvényes kifejezés tobb szempontbdl is differencidltan keriil alkalmazdsra, azonban
ez csupdn szigoru jogi szemmel jelent kiilonbséget. Ennek oka vélhetden abban kere-
sendd, hogy az ajdnldsok alapvetden a korldtozott tagi felel8sségre lettek modellezve,
és ha csak és kizdrolag részvényesi kategoria szerepelne benne, a kft. tagja nem lehetne
a corporate governance alanya.'”® Véleményiink szerint ez olyan tobbszintd kategdride

15 OQECD 2004. 24.
1% QECD 2004. 25.
17 OECD 2004. 27.
1% OECD 2004. 36.
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jeldl, amely tdgabb alanyi kort tekint részvényesnek, mint amely a fogalom haszndlatd-
bél definitiv szempontbdl kévetkezne.

Az egyik ilyen differencidlds — amely tobb helyen is emlitésre keriil — a részvényes mel-
lett az intézményi befekterd vagy befektetd részvényes tekintetében tehetd.'” Az OECD
ugyanis figyelembe veszi azt a tényt, hogy a részvényesek magdnszemélyek és intézmé-
nyek, intézményi befekeetSk is lehetnek, akiknek a tédrsasdgi részesedés megszerzése so-
rdn vagy részvényesként eltérhetnek az érdekeik és céljaik, valamint a tagsdgi jogviszony
létesitésének oka dontéen vagy kizdrélag a folyamatos vagyoni gyarapodds elérése.

Az intézményi befektetdre az ajénlds nem tartalmaz definitiv meghatdrozést, annyit
azonban igen, hogy azokart tekinti ilyen személyeknek, akik harmadik személy meg-
bizdsébol rendelkeznek a tdrsasigban részvényekkel.'® Ezen tdl azonban nem hatdroz
meg tovabbi kovetelményt, csupdn rogziti, hogy a tdrsasdg alapvetd dontéseinek meg-
hozataldban valé részvétel a részvényesekhez kothetd, azonban az intézményi befektet8k
esetében ez nem val6sul meg, hiszen a befekeetd részvényes célja a megbizott személy
vagyoni érdekeinek a képviselete, amely 4ltaldban elére meghatdrozott technikak alkal-
mazdséval toreénik.!!!

Az intézményi befektet8knek ajdnlott, hogy tegyék kozzé az dltalinos corporate
governance irdnyelveiket, valamint a szavazati jog gyakorldsdra vonatkoz6 politikdjukat,
azaz milyen szempontok szerint hozzak meg részvényesként a dontéseiket, amelyeket az
egyes portfolidikban kévetnek.'? Véleményiink szerint ez a felismerés az egyik legfon-
tosabb el8nye az ajdnldsoknak.

Kétségtelen tény, hogy a részvény vdsirldsa, tdrsasdgi részesedés szerzése gazdasgi
szempontbdl befektetésnek mindsiil, igy az intézményi befektet8k alkalmazdsa (olyan
jogalanyok, amelyek harmadik személy megbizdsabdl fektetnek be bizonyos tarsasdgok-
ba) magdtdl értet8dé, hiszen egy vdllalatban torténd részesedésszerzés természetszertleg
magdban hordozza a vagyoni el6nyok kiakndzdsdc (tagsdgi jogok koziil az osztalékhoz
valé jog), ezzel egyidejiileg mds jogok héttérbe szorulnak és szorulhatnak. Az el8bbi
alapulhat személyes elhatdrozdson is, ugyanis a tag diszkreciondlis joga, hogy gyako-
rolja-e tagsdgi jogait. Ebbdl a szempontbdl lesz érdemleges az a jogi relevancia, hogy
itt a tulajdonosi szemlélet hattérbe szorul, és a tag ebbdl az aspektusbdl nem jétszik
szerepet a tdrsasdg miikodése sordn. Az OECD észleli ezt a jelenséget, ezért ajdnlja, hogy
az intézményi befekeetdk tegyék kozzé szavazisi és egyéb irdnymutatdsaikat,' ugyanis
vélhet8en nem feltétlentiil egyedi esetekben keriil kialakitdsra az intézményi befektetd

19 OECD 2004. II. G. alapelv. Az intézményi befektet8ket itt a hivatalos angol szévegezés: fiduciary,
anémet treuhindischen Auftrag jelzével emliti. A magyardzat sordn csupdn olyan intézményi
befektetdkre tér ki, akik kiilonbdzd befektetési célokat kivetnek, és tovdbbi megszoritdst mar
nem tartalmaz. Ebbél fakaddan arra kévetkeztethetiink, hogy az OECD ebbdl a szempontbél
szektorsemlegesnek tekinthetd. Vo.: OECD 2004. 42—-43.

1% QECD 2004. 44.

1 OECD 2004. 25.

12 OECD 2004. II. F. ajénl4s 1. pont

115 OECD 2004. 43.
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dontése. A kdzzétett szavazdsi politika ezdltal a tdrsasdg tigyvezetése szimdra kezelhetvé
teszi az ebbél eredd kockdzatokat.

Alldspontunk szerint mésik oldalrél a joggyakorlds lehetéségének hittérbe szoritisa
nem kizdrdlag a részvényes dontésének eredménye, hanem fakadhat a tdrsasdg elhacdro-
zdsdbol is, azaz hogy a tdrsasdg a hatdskori szabélyok szempontjdbdl mennyiben enged
teret a kozgyilés ltali dontéseknek, és a tagok milyen keretek kozote gyakorolhagdk
a jogaikat a legfébb szerv iilésén, ugyanis ebben a tekintetben a tdrsasdgi jogi szabdlyok
rugalmasnak tekinthetdk.

Az OECD ajdnldsai alapjdn az azonos részvénysorozatok részvényesei egyenld ba-
ndsmdd ald esnek."'* Habdr kiilon fejezetben foglaltuk dssze a részvényesek egyenldsé-
gére vonatkozd el8irdsok, ezeket az ajénldsokat a részvényesekre vonatkozé dltaldnos
megdllapitdsok kozote tartjuk indokoltnak elhelyezni, ugyanis ez részben a tobbszintl
részvényesi fogalomhoz is kapcsolédik: az intézményi részvényesek a tobbi részvényessel
azonos jogokkal rendelkeznek, tovabbd nem lehet kiildnbséget tenni a kiilfoldi részvé-
nyesek és a kisebbségi részvényesek kozott sem.

Az OECD az ,egy részvény egy szavazat” elvével kapcsolatban nem foglal 4lldst; dek-
lardlja, hogy a részvénystruktira és az egyéb t6keszerkezeti felépités kérdésében a tdr-
sasdgnak kell dontenie.'” Ide tartozik a kisebbségi részvényesekhez kdthetd problé-
makor, amellyel kapcsolatban ajdnlott, hogy a kisebbségi jogok megsértésére hathatés
jogorvoslatok élljanak rendelkezésre. Ez késébb dltalinos megfogalmazdst nyer, igy ha
a részvényesekkel val6 egyenld bidndsmdd nem érvényesiil, illetve sériil, akkor hatékony
jogorvoslati eszkdzoket kell biztositani.

A misik generdlis elv, amely a részvényesekkel kapcsolatosan kirajzolédik, vélemé-
nyiink szerint az informdciédramlds és az informdcidkhoz jutds lehetéségének a bizto-
sitdsa.''®

Bér a részvényesi jogokat deklardlja az OECD, ' ténylegesen azonban csak a szavaza-
ti jogra vonatkozdan tartalmaz részletes javaslatokat."'® Az egyes jogokkal kapcsolatban
az informdci6-elldtds kovetelménye, a hatékony informdciédramlds biztositdsa keriilt
elétérbe. A részvényeseknek példdul megfeleld informdciodt kell biztositani a térsasi-
got érintd valtozdsokkal kapcsolatos dontések meghozataldhoz; ilyennek tekinthetd az
alapszabdly, valamint a tdrsasdg szerveihez kapcsolddé szabélyzatok megviltoztatdsihoz,

114 OECD 2004. III. ajénlds

15 OECD 2004. 49.

16 Az informdcié megszerzése koltséges, ezért a szabdlyozds kialakitdsdban az informdcidhoz jutds
biztositdsa kdzponti kérdés, valamint vizsgdlata a kdzgazdasdgtani oldalrdl is megkeriilhetetlen.
A joggazdasdgi irodalombdl példdnak okdért: LanpEs, William M. — PosNER, Richard A.: Pro-
ducts Liability and Industrial-Accident Law In: Landes, William M. — Posner, Richard A.: The
Economic Structur of Tort Law. Harvard University Press, Cambridge, MA, 1987. 273-311.

17 OECD 2004. II. A. pont

118 UO.
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részvénykibocsdtdshoz valé hozzdjéruldshoz,'” a kozgytléssel kapcsolatos adatok kozzé-
tételéhez! ™ sziikséges informdcidk elérése.

A részvényesi pozicidhoz tulajdonitott klasszikus funkeié az ellendrzés elldtdsa vagy
hozzdjérulds az ellendrzéshez.'* Ehhez sziikséges, hogy a részvényes megfelel$ informd-
ciékkal rendelkezzen a tdrsasdggal kapcsolatos részesedésekrél, szabdlyokrol.'*?

Kovetkeztetésként megdllapithatd, hogy az OECD osszetett részvényesi fogalmat
haszndl, amely alapjdn az intézményi befektetSket, befektetd részvényeseket fogalmilag
is elhatdrolja a tobbi részvényestdl, és eldirja, hogy ezen részvényesek a szavazati joggya-
korldsra vonatkozé irdnymutatdsaikat hozzdk nyilvdnossdgra. Az dsszetett, differencidlt
részvényesi fogalom hasznélata azonban nem eredményezi a részvényesek kozotti indo-
kolatlan, hdtridnyos megkiildnbéztetést.

Az egyes ajanldsokhoz kdzvetve vagy pedig kozvetleniil informécié kozzétételi kote-
lezettségek tartoznak. A tdrsasdg szdmdra ugyanis ajinlott, hogy a részvényesek részére
a rendelkezésre 4116, miikddést érintd informdcidkat hozza nyilvdnossdgra.

Ha a felel8s tdrsasdgirdnyitds lényegi elgondoldsdt és alapvetd gondolatdt vesszitk
figyelembe, akkor ezek a megolddsok és ajdnldsok kiilon-kiilon kétségteleniil helyes
felismerésen alapulnak, és az érdemi problémdk hatékony megolddsat segitik els. Az
OECD ajdnldsok ezen két torekvésének osszekapcesoldsa és egytittérrelmezése nézetiink
szerint paradox helyzetet eredményezhet. Az intézményi befektetdk, részvényesek célja
a vagyoni befektetés, amelyhez nem kapcsolédik hozzd a tdrsasdg ellendrzése, a dontések
meghozataldban valé kézremiikodés, azaz az aktiv részvétel a tdrsasdg tigyeiben. A mdsik
oldalrél azonban a tdrsasignak ajénlott szdmos informdcidt a részvényesek rendelkezé-
sére bocsdtania, amely sziikséges a jogai gyakorldsihoz. Logikailag ez két ellenirdnyd
folyamat szintézise: informdcidbiztositds azok szdmdra, akik nem érdekeltek a tdrsasdg
irdnyitdsdban.

Alldspontunk szerint a paradoxon lehetséges felolddsa az lehet, hogy az OECD ki-
zérélag csak az informdcidhoz jutds lehet8ségét biztositja, és nem irja el8, hogy a rész-
vényesnek élnie kell ezekkel a jogokkal, azonban azt igen, hogy legyen lehet8sége erre.
Ebbdl kovetkezéen az ajdnldsok magas szintli informdcidkozlést irnak el a tdrsasdg
szdmdra, egyidejiileg annak a biztositdsdval, hogy a részvényesek élhessenck a jogaik-
kal. A kontrollfunkeié er8sitését ebben a rendszerben vélhetden maga az informdcié-
kozlés jelenti, azaz dnmagdban az informécié részvényesek felé t6reénd kozvetitése és
korldtozott formdban a nyilvdnossdgra bocsdtdsa egyfajta biztositékot jelent a tdrsasdg
lgyvezetésének ellendrzésében.

19 OECD 2004. II. B. pont
120 OECD 2004. I1. C pont
21 OECD 2004. II. D. ajénlds
12 OECD 2004. II. D. ajdnlds
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1.1.2 A térsasdg érintettjei (stakeholder)'?

A felel8s térsasdgirdnyitds egyik jellemzdje, hogy a gazdasdgi tdrsasdgra, entitdsra nem
feltétleniil a tdrsasdgi jogban, a tdrsasiggal kapcsolatban definidlt jogalanyi korre te-
kint. A véllalatok a gyakorlatban ugyanis egy meghatdrozott alanyi korrel rendelkez-
nek, amelyek gazdasdgi szempontbdl kapcsolédnak hozzd, igy a tdrsasdg mikodésében
kozvetleniil vagy akdr kdzvetve is érintettek. A stakeholderek jelentdségét nem lehet
aldbecsiilni, ugyanis egy tdrsasdg eredményes mikodéséhez, sikerességéhez az érintet-
tek tevékenysége minden esetben hozzdjirul, legyen sz6 akdr beszéllitékrdl, valamilyen
formédban egylicem(ikodd vallalkozdsokrdl vagy véllalkozdsi szerz8dés révén kozosen
osszekapesolédé térsasdgrol.'

A felel8s tdrsasdgirdnyitds elvei tekintettel vannak ezekre a korokre, mégpedig azére,
mert az érdekeltek szerepet jdtszanak a tdrsasdg sikereinek elérésében, ugyanilyen hatds-
sal van rdjuk a tdrsasdg veszteséges, a stakeholderekre hdtrdnyos mikédése is. Az OECD
a corporate governance részeként figyelembe veszi az ezekre az érdekkorokre vonatkozé
kovetelményeket.

Az OECD nem definidlja, hogy mit ért a tdrsasdg ,érintettje” alatt, ennek meghatd-
rozdsa egyébként sem kdnny( behatdroldsi kérdés.'” A teoretikus, elvi elgondoldsokon
tulmenden az ajinldsokban kimutathaté négy olyan alanyi kir, amelyet a dokumentum
érintettnek tekint: a befektetdk,'* az alkalmazottak (munkavallalok és érdekképvise-
leti szerveik), a hitelezék és a szalliték.'"” Az alapelvek alapjdn a stakeholderek jogait
szerz8déses vagy torvényi tton lehet és kell biztositani, a felel8s tdrsasdgirdnyitds ko-
vetelményei a kettd kozote kell, hogy helyet kapjanak. Az OECD ezzel kapcsolatban
a hatékony jogvédelem tekintetében tartalmaz ajinldsokat: amely megvalésul a térsasdg
miikodése sordn és specidlisan a tdrsasg fizetésképtelensége esetében a hitelezdi igények
kielégitésénél.'?

1.1.3 Transzparencia, dtlithatésig

Az alapelvek minden fejezetében taldlhatdak olyan rendelkezések, amelyek az infor-
mdcidk dramldsit szolgdljak, azonban az OECD ajdnldsok kiilon fejezetet szentelnek
a kozzététel sordn felmeriild informdcidknak. A nyilvanossdgra hozatal tekintetében
konkrét kévetelmények fogalmazddnak meg azzal kapesolatban, hogy milyen adatokra

12 A stakeholder (vagy verschiedene Unternechmensbeteiligte), a legdtfogébban érintettek kére az

egyike azon kifejezéseknek, amelyet nem tudunk megnyugtaté pontossiggal magyar nyelvre le-
forditani, ezért a tovédbbiakban vagy az érintett vagy az angol kifejezést haszndljuk.

A stakeholder kifejezés hasznalatdnak tartalmdra kiilén nem tériink ki, ugyanis Kecskgs A.: Fe-
lelés tarsasdgirdnyitds (corporate governance), i. m. (2011) 43-59. dtfogd adalékot nyujt az egyes
stakeholderek mibenlétére és csoportositdsdra vonatkozdan.

Az egyes stakeholder-elméletekre ldsd: uo.

A Dbefektetdk itt nem azonosak a részvényesekkel kapcsolatban tdrgyalt intézményi befekeetdi
korrel.

127 OECD 2004. IV. C, E, F ajdnldsok

128 OECD 2004. IV. E ajénlds

124

125
126
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kell kiterjednie. A tdrsasdgnak a magas szintd mindségkovetelményeknek megfeleld,
lényeges informdcidkra kiterjed8en kozzé kell tennie: pénziigyi, lizemi eredményeit,
a véllalati célokat, a szavazati jogra vonatkozé adatokat, a boardra vonatkozé lényeges
informdcidkat, az eléreldthaté kockdzatokat, a stakeholderek és alkalmazottak szdmara
fontos kortilményeket.'”

Az informidcidkat azok hitelessége és helyessége érdekében fuiggetlen, kvalifikalt kiil-
s8 vizsgdlat ald kell helyezni. Ennek eredményeképpen biztosithaté csak a kézzétett
informdcidk objektivitdsa, azaz hogy valdsdghtien titkrozzék a vallalat vagyoni, jovedel-
mi és pénziigyi aspektusait. Az informdcié kozzétételéhez megfeleld szakmai szervezet
igénybevétele is sziikséges lehet, valamint sajitos kommunikdciés formdak kidolgozdsa,
azonban konkrét kovetelmények eldirdsira nem keril sor az ajdnldsok kozoee.'

1.1.4 A feliigyeleti szerv (board) kotelezettségei

Az OECD tagéllamokndl tetten érhetd két irdnyitdsi technika: a dualista — azaz két-
szintd —, valamint a monista — egységes — irdnyitds. A monista rendszer az ligyvezetést
és ellendrzést egy szerven beliil (board, Verwaltungsorgan, igazgatétanics) valdsitja meg,
amely szervnek tgyvezetést elldté és ellendrzést végzd, egymdstdl fiiggetlen tagjai is
vannak.'”" Ez a fajta rendszer tekinthet§ uralkodénak Anglidban, Franciaorszdgban és
Olaszorszdgban.' A nem egységes szisztémdra szinonim kifejezés a dualista vagy két-
szintli rendszer, ennek eltéré haszndlata nem takar tartalmi kiilonbséget: az elvi alap,
hogy az irdnyité/operativ/iigyvezetd szerv (Leitungsorgan; igazgatdsdg) és a feluigyeleti/
ellendrzd szerv (Aufsichtsorgan; feliigyeldbizottsdg) elvdlik egymdst6l.' Ilyen tipusa
rendszer domindl Németorszdgban, Ausztridban és Hollandidban.'3

Az alapelvek ebbdl a szempontbdl véleményiink szerint semlegesnek tekinthetdk,
nem foglalnak 4lldst abban, hogy melyik irdnyitdsi technika a megfelel6bb. Az alcim el-
lentmondédnak is tinhet, mert a feliigyeleti szerv és board kotelezettségeirdl rendelkezik,
azonban az ajdnldsok nem értelmezhet8k kiilon a vezetés és a feliigyelet viszonylatdban,
hanem olyan 4ltaldnos kotelezettségeket és kovetelményeket fogalmaznak meg, ame-
lyekkel kapcsolatban majd a tdrsasdg autoném dontése lesz, hogy ezeknek a feladatok-
nak az elldtdsdt melyik szervhez telepiti.

A boardra vonatkozdan az ajinldsok két irdnyban tartalmaznak rendelkezéseket. Az
elsd irdny ezek koziil, hogy a board tagjainak milyen kévetelményeknek kell megfelel-
nitik, milyen képességekkel, tulajdonsdgokkal kell rendelkezniiik. A vezetésnek johi-

12 OECD 2004. V. A. ajdnlds

130 OECD 2004. V. E-E ajdnldsok

131 Management board: Parpe Tekla: Corporate governance, felelds tarsasdgiranyitds. Acta Jur. et Pol.
Tomus. LXXIII. Fasc., 1-64. 2008. 639-653., 642., GErven: NEM SZEREPEL SEHOL, KELL
A TELJES CIMLEIRAS i. m. 64.

Pare, T.: Corporate governance, felelds tdrsasdgirdnyitds, i. m. 642—-643.

Administrative board-supervisory board: Parp, T.: Corporate governance, felelds tdrsasdgiranyitds, i.
m. 644-645.

134 UO.

132
133

34



A corporate governance nemzetkozi dimenzidi

szemien, megfeleld gondossiggal (Sorgfalt, Treuepflicht) és a tdrsasdg, valamint a rész-
vényesek érdekében kell eljdrnia. A részvényesek érdeke ite kiilén megjelenik az elvek
kozétt, amelynek magyardzata az idegen vagyon kezelésével kapcsolatos kotelezettségek
ellitdsdban dllhat. Az OECD elsédlegesnek tekinti a tdrsasdg érdekét, de tekintettel kell
lenni a részvényesek, az alkalmazottak és végsd soron a kdzérdek szempontjaira is.'* Az
ajénlds azonban nem nevesit olyan szitudcidkat, amikor az érdekek hangstlydt meg kell
valtoztatni és egyes érdekeket el8térbe kell helyezni. Véleményiink szerint ezek abszt-
rake el8irdsa nem is lehetséges, de fontos kovetelmény, hogy a tdrsasig mikodése sordn
osszetett érdekekre kell, hogy tekintettel legyen.

A board alkalmassdgara irdnyad$ szempontként fogalmazddik meg, hogy a tdrsasdg
tigyeiben alkalmasnak kell lennie objektiv, fliggetlen dontések meghozataldra. Ennek
biztositdsahoz kapcsolédnak etikai el8irdsok, tovdbbd fliggetlenségi kritériumok, a ja-
vadalmazdsi kérdések, belsd szabdlyzatok kialakitdsa.

Az informdcid kérdése a kordbbi fejezetekhez hasonléan ebben a fejezetben is megje-
lenik, az OECD ugyanis el8irja, hogy a boardnak feladatai megfeleld elldtdsidhoz nap-
rakész, pontos és relevdns informdcidkkal kell rendelkeznie.'?’

Az OECD alapelvei széles spektrumban tekintenek a felel8s tarsasdgirdnyitdsra. Alls-
pontunk szerint két tulajdonsdg emelhetd ki, amely az irdnyelvek elényeként mutatko-
zik. Az egyik, hogy a hagyomdnyos tdrsasgi jogi és egyéltalan jogi szemléletmddon kiviil
esd gazdasdgi tényeket is ldtokorbe helyez. EbbéI a szempontbdl éreékelhetjiik a tobb-
szintli részvényesi fogalmat, a stakeholder-kérdéskor nevesitését, valamint a kockdzat-
kezelés, illetve az informdciémindségi kovetelmények meghatdrozasdc. Ezek helyenként
nem keriilnek jogi pontossdggal definidldsra és elhatdroldsra. Azonban 6nmagiban az
a tény, hogy ezek a kérdések a jogi szabdlyozds vagy jogi gondolkodds ldtokorébe ke-
riillnek, azt az elényt hordozzdk magukon, hogy erésitik és javitjék a jogi szabdlyozds
reflexivitdsdt a gazdasdgi élettel kapcsolatban.

A tovabbi, 4ltalunk kiemelendd kér, amely az egész alapelvi rendelkezésen végig-
hazédik, a nyilvanossdg, a kommunikdcié és az informdcié kiemelten fontos kezelése.
Az OECD ajdnlésok tilnyomo tobbsége ebbdl a szempontboél az informéci6-asszimetria
kérdésének megolddsara, kiegyenlitésére fokuszal.

Az ajénldsokkal kapcsolatban azonban véleménytink szerint problémaként meriil fel,
hogy az egyes ajdnldsok cimzettjét nem lehet kétséget kizdréan megallapitani, azaz az
OECD dltal javasolt el8irdsokat az dllamnak vagy a tdrsasdgnak kell szabdlyozni. En-
nek felolddsa nézetiink szerint az univerzalitdsban keresendd. Az OECD ugyanis nem
modellez le egy optimdlisan miikidé tdrsasdgot, hanem olyan gyakorlati praktikdkat ir
el8, amelyek a felel8s tdrsasdgirnyitds megvaldsitdsdt osztdnzik. A célorszdgok és a tdr-
sasdgok kore is széles, ebbdl kovetkez8en ezt teljesitheti a tdrsasdg ligyvezetése vagy akdr

13 OECD 2004. 73.
13 Olyan témakéroket (példdul: kockdzatkezelés, tobbszint( ellendrzés) is tartalmaz, amelyek a tér-
sasdgi jogszabdlyokban nem szerepelnek.

37 OECD 2004. VI. F. ajdnlds
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a jogalkoté is.'*® A tagdllamoknak és a tdrsasdgoknak igy sajat maguknak kell eldon-
teniiik, hogy melyik szinten lehet hatékonyan megvalésitani az ajdnldsokat, illetve az
altaluk kitizote célokat.

1.2 A multinacionilis villalatokra irdnyadé OECD-ajdnldsok

Az OECD az 4ltaldnos felelds térsasdgirdnyitdsi alapelvek mellett specidlisan a mul-
tinaciondlis véllalatokra irdnyad6 kévetelményeket is kidolgozott, amely gytijtemény
legutdbbi, médositdsokkal egybefoglalt valtozata 2011-ben késziilt el.

A gazdasdgi életben a nemzetkozi szinten megvaldsult befektetésekre, a multinacio-
ndlis véllalatok ezekben jdtszott szerepére és a nemzetkézi kooperdciok pozitiv hatdsai-
nak ersitésére az OECD megalkotott egy standard-listdt, amelyet ezeknek a tdrsasigok-
nak ajdnlott figyelembe venni.'® Az ajanldsgy(ijtemény hasonléan az el6z8 alapelvekhez
jogilag nem kételezd, csupdn orientdlé funkcidval rendelkezik a tdrsasdgok szdémdra.

A corporate governance alapelvekhez viszonyitva ez az ajénlds tarcalmilag dsszetet-
tebb:

a) A bevezetd rendelkezések a fogalom-meghatdrozdsok mellett dltaldnos infor-
micidkat tartalmaznak; ennek a fejezetnek a 6. pontja {rja el a corporate
governance kovetelmények érvényesitését a véllalat miikodése sordn.'

b) Az informdcidk nyilvdanossdgra hozataldra vonatkozd ajénldsok — a tényleges szo-
vegezési eltéréseken kiviil — tartalmilag megfelelnek az OECD 4ltaldnos felel8s
térsasdgirdnyitdsi ajénldsokban foglaltaknak.'*!

¢) A multinaciondlis véllalatok szdmdra irdnyad6 az emberi jogok védelmének el§-
segitése, habdr ez alapvet8en az 4llami feladatok kozé tartozik, a vallalatoknak
ajénlott, hogy a tdrsasdg a mikodése sordn tartsa tiszteletben a nemzetkdzileg
elismert alapjogokat.'®

d) A multinaciondlis vallalatok és szocidlis partnereik (munkavallalok, munkalea-
ok, érdekképviseletek) kozotti foglalkoztatds és egyéb kapcsolatok sordn érvé-
nyesiteni kell a nemzetkizileg elismert alapvetd szabdlyokat.

¢) Az ajénldsgylijteményben a kirnyezetvédelem is megjelenik, ugyanis a vdllal-
kozdsoknak a torvények és helyi eléirdsok mellett a nemzetkdzi alapelvek és
megdllapoddsok keretei kozott a kornyezet, a kdzegészségligy és kozbiztonsdg
védelmét is el§ kell segiteniiik, ami végsd soron a fenntarthaté fejlédéshez jarul

hozz4.'43

3% Du Pressts, Jean Jacques — Hargovan, Anil — Bagaric, Mirtko: Principles of Contemporary
Corporate Governance. Cambridge UD, New York, 2011. 342.

139 OECD Guidelines for multinational enterprises (a tovabbiakban: OECD 2011.) 9-10.

14 OECD 2011. 22.

141 OECD 2011. 31-32.

142 OECD 2011. 36.

143 OECD 2011. 49.
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f) A tdrsasignak torekednie kell arra, hogy tevékenysége sordn ne keriiljon sor
kozvedeniil vagy kozvetve korrupcidra. Ehhez tevékenyen hozzd kell jirulnia,
és a belsd szervezeti felépitésnek alkalmasnak kell lennie arra, hogy elkeriilje
ezeket a praktikdkat.'*

2) A tdrsasdgnak ajdnlott tisztességes tizleti, marketing- és reklimgyakorlatot ko-
vetni a fogyasztdkkal szemben, és térekednie kell arra, hogy a lehet8ségeihez ké-
pest megfeleld szintli, mindségli és megbizhaté terméket, szolgdltatdst nytjtson
a fogyaszték szdmdra.'®

h) A térsasdg szdmdra ajdnlott, hogy miikodése sordn alkalmazza a tudomdnyos és
technoldgiai tijdonsdgokar (példdul innovicié vagy know-how), amelyek a vil-
lalat eredményességének el8relenditésében jdtszanak szerepet, és az alkalmazis
emellett makrogazdasigi elényokkel is jér.'

i) A villalatoknak a tevékenységiik sordn tiszteletben kell tartaniuk a versenyjogi
elbirdsokat és szabdlyokat, valamint tekintettel kell lenniiik azon orszdgok ilyen
tdrgyt szabdlyaira, amelyekben tevékenységiiknek versenyjogi kihatdsa van.'

j) A véllalatoknak a miikodésiik sordn figyelembe kell venniiik azon orszdgok
addzdsi szabdlyait is, amelyekben tevékenységiiket kifejtik. Ezt a feladatot a tdr-
sasdgon beliil a belsd ellendrzési és kockdzatkezelési stratégidk korében kell el-
ldtni. '

A multinaciondlis vallalatokkal szemben is alapvet kovetelmény a corporate govern-
ance érvényesitése, ugyanis hozzdjarul a multinaciondlis véllalatok eredményes miikodé-
séhez. A dokumentum tanulmdnyozdsdbdl azonban az kévetkezik, hogy az OECD nem
alkotott eltérd kivetelményeket ezen szektorra, hanem az dltaldnos corporate governance
el8irdsokat ismétli meg ezen a helyen is. Az azonossdg az informdcids kotelezettségeknél
és a stakeholderekkel valé kapcsolatok kozote figyelhetd meg, valamint abban, hogy az
OECD a corporate governance alkalmazdsdt a tdrsasdgokra irdnyadé kozos szempontok
kozott dlealdban véve deklardlja.

A multinaciondlis véllalatokra az dltaldnos corporate governance rendelkezéseknél
szertedgazdbb és dsszetettebb kovetelményrendszer vonatkozik; mindezek alapjan meg-
dllapithaté, hogy ezek a normdk az 4ltaldnos véllalatirdnyitési ajinldsokkal a rész—egész
viszonyban dllnak.

Az OECD multinaciondlis véllalatokkal kapcsolatos ajénldsai a felelds tdrsasdgird-
nyitdsi alapelvekhez képest véleményiink szerint tovdbbi két lényeges eltéréssel ren-
delkeznek. A multinaciondlis véllalatokra irdnyadé ajdnldsokhoz kapcsolédé ellendrzési
és monitorozdsi rendszer formalizdleabb és szisztematikusabb: az ellendrzés a tagallamok
szintjén is miikodik, amely jelentések az OECD honlapjén is elérhetdek. Ez a fajta

44 OECD 2011. 55.
5 OECD 2011. 60.
6 QECD 2011. 65.
47 OECD 2011. 67.
4% OECD 2011. 70.
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hatdselemzési rendszer az dltaldnos felelés tarsasdgirdnyitdsi ajénldsokkal kapcsolatban
nem val6sul meg, az alapelvek sem tartalmaznak erre utalé rendelkezéseket.

Misik eltérésként fogalmazhaté meg, hogy a multinaciondlis véllalatokra irdnyadé
ajdnldsok cimzettje elsésorban az az dllam, amelynek teriiletén a tdrsasdg tevékenységet
feje ki. A felel8s tdrsasdgirdnyitdsi alapelvekhez képest az ajinlds tematikdja szertedga-
z6bb, azonban 4llispontunk szerint ezek nem jelentik azt, hogy a corporate governance
szempontjdbol a villalatnak tobbletkitelezettsége lenne ezen ajinlisok alapjin. A doku-
mentum &ltal dtfogott szabdlyozési teriiletek ugyanis eredendden az 4llami feladatok
kozé tartoznak: az addzési, versenyjogi, de akdr a fogyasztévédelmi szabélyok kialaki-
tdséban a jogalkotd, az dllam rendelkezik megfeleld eszkozokkel. A tdrsasdg szdmdra
a fentiekkel 8sszefliggésben permanensen az irhaté eld, hogy tartsa tiszteletben annak
az 4llamnak a vonatkozé normaanyagit és gyakorlatdt, amelynek a teriiletén a tevékeny-
sége kihatdssal jdr. Ebbdl vildgosan kirajzolddik, hogy az ajanldsok cimzettje elsésorban
nem a véllalat lesz, hanem a jogi szabdlyozds kialakitdja, az 4llam.

1.3 Az édllami tulajdonban 1évé gazdilkodé szervezetekre irdnyadé
OECD kévetelmények

Az OECD misik, parcidlis teriiletet érintd felel8s tdrsasdgirdnyitdsi ajanldsai az dllami
tulajdonban 1év8 véllalatokra vonatkoznak.'” Ha az ajdnlds cimét magyar nyelvre ki-
vénjuk forditani, nehézségekbe titkdziink, ugyanis ,az dllami tulajdonban 1évé villalac”
kategéria a magyar jogi terminoldgidban a hatdlyos jogszabdlyok alapjdn 4llispontunk
szerint nehezen értelmezhetd, ezért a bevezetésben alkalmazott dllami vagy 6nkormény-
zati részvétellel miikodd gazddlkodé szervezet kifejezést tartjuk megfelelének.

A kiiln ajénldsgylijtemény indoka, hogy az 4dllam meghatdrozd szerepet jdtszik a gaz-
dasdgi életben. Ilyennek tekinthetjiik a szolgdltatdst (részben kozszolgdltatdst) nyujto,
valamint az ipari infrastrukeurélis (energia, kozlekedés és telekommunikdcid) szekeort.!
Az dllami szféra teljesit6képessége tovdbbd az orszdg versenyképességére, teljesitdképes-
ségére és a gazdasdg hatékonysdgra is kdzvetlen kihatdssal van; a corporate governance
nem utolsésorban szerepet jdtszik egy gazdasdgilag rentdbilis és hatékony privatizdcié
sordn is.

Az ajanldsgytjtemény olyan villalatokra vonatkozik, amelyekben az dllam meghatd-
rozé/uralkodé befolydssal vagy tobbségi részesedéssel rendelkezik; szintén alkalmazandé
azokra az esetekre is, ahol az dllam blokkolé kisebbségi részvényesi poziciéban van."!
Véleményiink szerint ict a hangsily arra helyezddik, hogy az dllamnak mint részvé-
nyesnek van-e érdemi befolydsa a tdrsasdg dontéseinek a meghozataldra. Emellett az

19 Németiil: OECD-Leitsitze zu Corporate Governance in staatseigenen Unternehmen; angolul: Guide-

lines on Corporate Governance of State-Owned Company (a tovabbiakban: OECD 2005.)
50 OECD 2005. 9.
1 OECD 2005. 11.
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ajanldsgytijtemény azokra a véllalatokra is irdnyadd, amelyekben az dllam relative kis
részesedéssel rendelkezik, azonban jol informale és feleldsségteljes részvényesként kivan
a véllalkozds miikodésében részt venni.>

Az éllami vagy onkormdnyzati részvétellel m(ikodd gazddlkodé szervezetekre irdny-
adé ajénldsok megalkotdsdnak indoka az dllam tulajdonosi funkciéjénak a szabélyozdsa,
ugyanis ez olyan specidlis helyzetet eredményez, amely alapjdn a szabdlyozé és feliigye-
leti eszkdzokre kdzvetlen réhatdst gyakorl6 egyben a gazdasdgi élet aktiv szerepldje is.
Az ajénldsok célja, hogy az dllam ebben a szitudciéban ne élhessen vissza jogkoreivel.
A corporate governance ezeknek a garancidknak a kimunkéldsédban jétszik fontos szere-
pet.’ Ennek a célkitlizésnek kiilonos jelentdséget kell tulajdonitani Magyarorszdgon és
Ko6z¢ép-Kelet-Eurépdban, habdr a lefolytatott privatizdciok utdn a mai magyar helyzetre
inkdbb mdr az 4llamra minc az akeiv gazdasdgi élet szerepl8jére irdnyadé ajénldsok al-
kalmazdsa érhet§ tetten.

Az §llami vallalatokra vonatkozé ajénldsokban rogzitésre keriil, hogy a dokumentum
specidlis rendelkezéseket, kiegészité kovetelményeket tartalmaz az dltaldnos felelds tdr-
sasdgirdnyitdsi dokumentumhoz képest, igy hatékony corporate governance rendszert
véleményiink szerint a két gylijtemény egyiittes alkalmazdsa sordn lehet kiépiteni.

Az ajanldsok alapjdn az 4llam részvétele sordn kiilonosen tekintettel kell lenni arra,
hogy az dllam a piaci szerepl8k szdmdra hatékony jogi szabélyozdsi keretet biztositson,
anélkiil, hogy részvétele a versenyt torzitand. Kiilonosen nehéz kezelni az 4llami valla-
latok esetében a cs6dkozeli helyzeteket, itt vissza is kell utalnunk a tanulmdny elején
érintett puha koleségvetési korldt elmélethez. A szabdlyozds tekintetében az 4llamnak
el kell keriilnie azt, hogy specidlis, csak rd vonatkozé szabdlyokat alkosson, mert az
piactorzité hatdssal birna, valamint el kell keriilnie azt is, hogy sajdtosan az dllami
vallalatokra jellemz8 és rdjuk alkalmazandé jogalanyi kategéridt hozzon létre, amely
a verseny résztvevdije.'>

Az 4llamnak mint tulajdonosnak ajdnlott, hogy olyan eljdrdst fejlesszen ki, amely
a transzparens és a szimaddsi kotelezettséget torzitdsmentesen tudja teljesiteni. Ennek
sordn tekintettel kell lenni a szavazati jog gyakorldsira, az igazgatdsdgi jelolés dddt-
hatdsdgdra. A dontéshozatalban résztvev8knek biztositani kell a fiiggetlen és objektiv
dontéshozatalt. A kormdnyzat szdmdra kiemelten ajdnlott, hogy hozzdért8en és aktiv
tulajdonosként és tiszta, dsszehangolt politika mentén hozzon ddntéseket a tdrsasig
miikodése sordn. Hangstlyos, hogy az dllamnak nem szabad belefolynia a napi tizlet-
menetbe, a board szerepét tiszteletben tartani és a fiiggetlenségiiket biztositani kell."

Az 4llami részvétel corporate governance szempontbdl igy a feliigyeleti, ellendrzé-
si és piaci szabdlyok kialakitdsiban keriilhet specidlisan elétérbe. Az ajénldsok emel-
lett a board kételezettségeire, a stakeholderekre, a transzparencia kovetelményekre, az

52 OECD 2005. 14-15., 30-31.
155 OECD 2005. 9.

54 OECD 2005. 31.

155 OECD 2005. 29.
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egyenld bandsmdd kovetelményének érvényesitésében is kozrehatnak, azonban ezek
tekintetében az el8irdsok nem tartalmaznak specidlis rendelkezéseket az 4ltaldnos sza-
bélyokhoz képest, maga az ajénldsgytijtemény is visszautal az dltaldnos szabélyokra.

Az dllam részvételére fokuszalé ajdnldsok tekintetében megdllapithatd, hogy az dllam
szerepét hatdroljdk le a szabdlyok, és a gyakorlati mtikodésre, a tdrsasdgra vonatkozé
szabdlyokra nem tartalmaz specidlis rendelkezéseket. Az 4llam mint tulajdonos keriil
igy el8térbe, és a végsd cél, hogy ez ne eredményezze a piac torzitdsit és a tdrsasdg pri-
vilegizaldsat.

2. A Vilagbank-csoport corporate governance politikdja

Az OECD mellett mds nemzetkozi szervezetek is rendelkeznek felel8s tdrsasdgiranyitdsi
ajdnldsokkal, ezek koziil kiemelkedd jelentdséglinek tekinthetd a Vildgbank-csoport
tevékenysége.

A Vildgbank-csoport (Worldbank Group) az ENSZ szakositott intézményeként
miikodik, és tobb nemzetkdzi szervezetet tomorit magdban.”® A Vildgbank-csoport
létrehozdsa az 1944-es Bretton Woods-i tdrgyaldsokhoz, szélesebb kontextusban a pénz-
tigyi politika expanzidjahoz kotddik, ténylegesen 1947-ben kezdte meg a mikddését.'”
A Vildgbank-csoport 6t intézményt foglal magdban: a Nemzetkozi és Ujjaépitési és
Fejlesztési Bankot (International Bank for Reconstruction and Development — IBRD),
a Nemzetkozi Fejleszeési Tarsuldst (International Development Association — IDA),
a Nemzetkozi Pénziigyi Tarsasdgot (International Finance Corporation — IFC), a Nem-
zetkozi Beruhdzasvédelmi Ugynokséget (Multilateral Investment Guarantee Agency —
MIGA), valamint a Nemzetkozi Befektetések és Vitarendezések Kozpontjde (Interna-
tional Centre for Settlement of Investment Disputes — ICSID). Ezen intézmények koziil
az IBRD és az IFC az, amely a felel8s tdrsasdgirdnyitds problematikdjdval kifejezetten
foglalkozik."®

A szervezetek egyik alapvetd feladata a nemzetkdzi t6kedramlds fejlesztése, amelynek
szdmos eszkoze van. Az IBRD jellemz8en hitelekkel tdmogatja ennek megvalésuldsac.”
A tevékenysége nemesak a mdr j6l miikédd piacgazdasigokra terjed ki, hanem a fejlédé
és feltorekvd gazdasdgokat is segiti munkdjdval. A felel8s tdrsasdgirdnyitds az IBRD és az
IFC kozos teriileteként jelentkezik. A két intézmény kozotti egytittmiikodés szorosnak

156 Helytelen sz6haszndlat alapjan kizdrdlag az egyik szervezetét, az IBRD-t tekintik Vildgbanknak.

MurAbI Jénos Krist6f: Nemzetkozi intézmények és szervezetek. Scientia Kiad6, Kolozsvdr. 2011.
185-186.; LANG Imre: Nemzetkizi gazdasdgi és pénziigyi szervezetek kialakuldsa és tevékenysége
a II. vildghdborit kivetden. Akadémiai Kiadd, Budapest, 1970.; BLanO A. — PRADLER A.: Nem-
zetkozi szervezetek és intézmények, i. m. 211.

Ehhez kapcsolhaté tovdbbd az IMF kozremikédése ezen tevékenységekben.

BLanO A. — PRADLER A.: Nemzetkizi szervezetek és intézmények, i. m. 226.
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tekinthetd, ugyanis bdr jogilag kiilondllé szervezeteknek mindsiilnek, azonban az IBRD
vezetése egyben az IFC irdnyitdsdr is elldja.'®

A Vildgbank-csoport a felel8s tarsasdgirdnyitdst az OECD dokumentumnak megfele-
18en értelmezi, a fogalom nem tartalmaz tébbletelemet.'®" A corporate governance el§-
nye a Vildgbank-csoport szerint a kiszdmithatd, hatékony és transzparens miikodésbdl
eredd bizalom el8segitése a piaci szerepl8k kozote. A felel8s tdrsasdgirdnyitds eredménye-
képpen alacsonyabb a pénziigyi és nem pénziigyi kockdzat, magasabb a stakeholderek
érdeklddése. '

A Vildgbank-csoport hdrom teriiletre fokuszal: az dllami vallalatokra, a pénziigyi
szektorra és a t8kepiacra. Az dllami szféra domindns piaci szerepld, tobbnyire a {8 koz-
mi- és infrastrukedra ellitérendszerek mikédtetdje. A privdt szektorbdl alkalmazott
governance praktikdk tdbbek kozotr hatékonyabbd teszik az dllami tulajdonosi mindsé-
get, fokozzdk a versenyképességet, névelik az dtldthatésigot.'* A pénziigyi vélsdg meg-
mutatta a corporate governance jelent8ségét a pénziigyi szektorban is a bankok (magin
vagy dllami egyardnt), a biztositok, a nyugdijalapok és kisebb pénziigyi intézmények
esetében.'® Tt a corporate governance a belsd ellendrzés, a board funkcidinak helyes
ellitdsdban jdtszik szerepet. A tdkepiac esetében a felelés tdrsasdgirdnyitds kulcseleme
a gazdasdgi fejlédésnek: a helyes véllalatirdnyitdsi technika hatdsaként csdkkennek
a tranzakcids koltségek, dtlithatébb informdacidk jelennek meg,.

A Vildgbank-csoport eltérd eszkozoket alkalmaz az egyes teriileteken. Az dllami szféra
vizsgélatdndl f6ként célzott tandcsadds figyelhetd meg (példdul Szerbidban, Térékor-
szdgban és Romdnidban).'® A pénziigyi szektor esetében elsdsorban a fenndllé hidnyos-
sdgokat vizsgaltdk tobb mint 10 orszdgban (tobbek kozott Brazilidban, Marokkdban,
Sri Lankdn).'® A t8kepiaci szegmensben figyelhetd meg a leghatékonyabb eszkozok
alkalmazdsa. A Vildgbank-csoport projektjei kiterjednek a fennall6 szabdlyok fejlesztési
lehet8ségeinek a vizsgdlatdra, valamint ilyen eszkdz a corporate governance-t is magd-
ban foglalé ROSC elemzés (Reports on the Observance of Standards and Codes), amely
kiterjed a jogszabdlyi és gyakorlati rendszer feltérképezésére is. A ROSC elemzés sordn
a Vildgbank-csoport a felel8s tdrsasdgirdnyitist az OECD ajdnldsok alapjdn vizsgdlja, és
nem alkalmaz 6néllé mddszert.

A Vildgbank-csoport véleményiink szerint a felel8s tarsasdgirdnyitds hatékony érvé-
nyesitésében jdtszik szerepet. Felvetdik a kérdés, hogy ennek elldtdsa sordn miért nem
alkalmaz 6ndllé mddszert. Erre a szakirodalom nem ad vidlaszt, 4lldspontunk szerint

ennck oka abban keresendd, hogy az OECD elvek kimunkaldsiban az IME illetve

160 Uo.

11 Worldbank-IFC: Capital Market Practice elérheté: hetp://web.worldbank.org/ WBSITE/EXTER
NAL/TOPICS/EXTFINANCIALSECTOR/0,,contentMDK:22179089 ~-menuPK:6122686-p
agePK:210058-piPK:210062~theSitePK:282885,00.html

162 UO.

16 Uo.

166 Uo.

165 Uo.

166 Uo.
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a Vildgbank-csoport is kzrem(kadott, ezért vélhetSen a sajit szempontjait sikerrel ér-
vényesitette ezen munkdlatok sordn.

A Global Corporate Governance Forum miikodése is az IFC égisze alatt torténik.
A szervezet olyan 6sszekdtd kapocs, amely tdgabb kontextusba helyezi a felel8s tdr-
sasdgirdnyitdst — ezt jelképezi a jelszavuk is: , Better companies, better societies” (jobb
véllalatok — jobb tdrsadalom). A Global Corporate Governance Forum tevékenysége
specidlis: fejlédd és feltdrekvd orszdgokra helyezi a hangslyt, és folyamatos csatorndt
jelent a gyakorlati problémék felismerése és a nemzetkozi szervezetek felé toreénd koz-

vetitése soran.'®

terjed ki.'®

7 A szervezet tevékenysége ezek mellett szakértdi, szakmai tandcsaddsra

3. Az intézményi befektet8kre vonatkozé nemzetkozi
ajanldsok

Az ICGN nem 4llamokhoz kdt8d8 nemzetkozi szervezet, hanem egy 1995-ben alapitott
sajdtos nonprofit intézmény, amelynek vildgszerte tevékenykedd intézményi befektetdk
a tagjai. A szervezet dokumentumaiban megjelenik, hogy a t6bb mint 38 orszdg 500
vezetSje 10 trillié amerikai dolldr folott rendelkezik.'® A szervezet elfogadja és elismeri
az OECD dltal kimunkalt elveket, azonban az intézményi befekeet8kre specidlis tobblet
kritériumokat is tartalmaz.

A szervezet 2007-ben fogadta el dtdolgozott formdban az intézményi befekeetdk fele-
18s térsasdgirdnyitdsban betdltott szerepét érintd dlldsfoglaldsdt. A specialitds abban rej-
lik, hogy az ilyen pénziigyi befektetések sordn a tdrsasigban elvélik egymdstédl a vagyoni
érdekek kiakndzdsa és a jogok tényleges gyakorldsa.'”® Ezéltal egy specidlis principal-agent
szitudcid jon lécre a kedvezményezett és az intézményi befektetd kozote.'”! Az intézmé-
nyi befektetések szervezetileg szertedgazé médon valésulhatnak meg, tobbek kozott ide
sorolhatok a nyugdijalapok, a biztositétdrsasigok és a befekeetési alapok is.””? Ebben az
esetben a tdrsasdg miikodése sordn corporate governance szempontbdl mind a belsd (az
a célrdrsasdg, amelyben a befektetés megvaldsul), mind a kiilsé (az intézményi befektetd
4ltal folytatott befektetési irdnyelvek) viszonyban specidlis elveket kell érvényesiteni.

A belsé miikidés sordn a kedvezményezett érdekében a befektetének kozremiikod-
nie kell a tdrsasdg ellendrzésében (oversight).'”? A kedvezményezett rendelkezésére kell
ugyanis bocsdtani a megfeleld informdcidkat a tdrsasidg mikodésével kapcsolatban

17 Elérheté: www.gcgf.org

168 UO.

19 [CGN Statement of Principles on Institutional Shareholder Responsibilities 2007. (a tovdbbiakban:
ICGN 2007.)

170 ICGN 2007. 5.

171 UO.

172 UO.

173 ICGN 2007. 7.
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a transzparencia és elszdmoltathatdsdg jegyében. A tdrsasdg miikodése sordn az érdek-
konfliktusokat folyamatosan figyelembe kell venni, és a kedvezményezettre tekintettel
fel kell 8ket oldani.””* A befektetések sordn megfeleld szakértelemmel kell eljdrni.'”

A bels§ governance ebben a szitudciéban a kedvezményezett — befektetd tédrsasdg
viszonyban is érvényesiil, ugyanis dllispontunk szerint az ICGN javaslatok tekintettel
vannak nemcsak a térsasdg és az intézményi befektetd kozotti viszonyra, hanem magdra
a befektetési szitudcidra is. Ezért ezek az ajanldsok mindkér kirben érvényesiilnek.

A kiilsé governance-t illetden alapvetd kévetelmény, hogy a corporate governance-t
magdba a befektetés folyamatdba is integrdlni kell.'”® Az intézményi befektetdknek a te-
vékenységiik sordn kdvetkezetes politikdt kell folytatniuk, valamint egyiice kell miksd-
niiik a céltdrsasdggal, és mindvégig a kedvezményezett érdekeit kell figyelembe venniiik.
Az egyetlen olyan helyzet, amelyben a tdrsasdgot illetéen is konkrét befolydssal birhat
a befektetd: a szavazati jog gyakorldsa, amelynek sordn koriiltekintden és kovetkezetesen
kell a befektet6knek eljarniuk, tekintettel a specidlis helyzetre.””

Az ICGN dltal elfogadott corporate governance elvek a fentiek alapjdn kettds jelleg-
gel birnak. Egyrészt a befekeetd és a kedvezményezett viszonydra tartalmaznak megdlla-
pitdsokat, mdsrészt pedig arra is, hogy az intézményi befektetéknek milyen elvek men-
tén kell gyakorolniuk a jogaikat abban a tdrsasdgban, amelyben részesedést szereznek.

4. Corporate governance az Eurépai Uniéban

A felel8s trsasdgirdnyitds nemzetkdzi aspektusai kozott kiemelt figyelmet kell forditani
a regiondlis szinten megvalésulé sszehangoldsi folyamatokra, amelyek a nemzetko-
zi univerzdlis jogforrdsok mellett hatékonyabb, a kikényszerités terén eléremutatébb
rendelkezéseket is alkalmazhatnak. Az Eurépai Unié felel8s tdrsasdgirdnyitdsi gondo-
latmenete azért is kiemelked8en fontos, mert a versenyképesség szempontjibél az EU
az dllami véllalatokat kozponti helyen emliti az utébbi években. Az EU a felel8s térsa-
sdgirdnyitds dllami szegmensét jelenleg nem vizsgdlja, ezért a tovdbbiakban az alapvetd
jellemz8k feltardsat végezziik el, és valaszt kerestink arra a kérdésre, hogy ha sor keriilne
a bdvitésre, milyen kovetelményeket hatdrozhatunk meg.

A nemzetkozi szintli felel8s tdrsasdgirdnyitdsi ajdnldsokhoz hasonléan a regiondlis
egyiittmiikddés terén is t6bb forrs 4ll rendelkezésre. Altalinos felel8s tarsasdgirnyitési
ajdnldsokat fogadott el a Nemzetkdzosség (Commonwealth),”’® amely 1999-ben hoz-
ta nyilvdnossdgra a ,Principles for Corporate Governance in the Commonwealth” cim
ajdnldsgylijteményét. Az 1991-es Harare Nyilatkozat 6ta tartozik a Nemzetkozdsség

174 ICGN 2007. 9.

172 ICGN 2007. 10.

176 UO.

77 ICGN 2007. 12.

178 Kordbbi nevén Brit Nemzetkdzdsség, amely a nevében 1949 6ta nem haszndlja hivatalosan
a ,brit” jelzét. BLAHO, A. — PRADLER, A.: Nemzetkizi szervezetek és intézmények, i. m. 428,
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feladatai kozé a felelds tdrsasdgirdnyitdsi és az ehhez hasonlé teriiletek (példdul a jé
kormanyzis, emberi jogok) szabdlyozdsa.'”” Az ajanldsok olyan magatartdsokat foglalnak
ossze, amelyek a legjobb gyakorlatot jelentik (best practices) a villalat miikodése sordn,
és nem csupdn a piaci szegmensre, hanem az 4llami részvétellel mikodd gazdilkodd
szervezetek esetében is irdnyaddak lehetnek.'®

Az dltaldnos corporate governance mellete specidlis teriileteken is megjelenik a fe-
lelés tdrsasdgirdnyitds vizsgdlata az Amerikai Egyesiilt Allamokban az FDYC (Federal
Deposit Insurance Corporation)'® tevékenységében és a Bazeli Bizottsdg (Basel Committe
on Banking Supervision) bankokra irdnyadé gyakorlatdban.'®

4.1 Az Eurépai Unié 2003-2012 kozott megtett 1épései

Az Eurépai Unié tevékenysége a felelds tdrsasdgirdnyitdsi gondolkoddst illetden 2003
6ta egy kialakultnak tekinthetd mezsgyén halad, amely pillanatnyilag még nem a végsé
dllomds, 4m jelents ceztraként is értékelhetd ponton tart. A felelds tdrsasdgirdnyitds
unids politikdjdnak sarokkéveit a 2003-ban és 2012-ben elfogadott akcidtervek jelen-
tik. Az Eurépai Unié véllalatirdnyitdsi szabdlyozdsinak véleménytink szerint hdrom
forrdsa volt. Az elsé a tagdllami jogalkotds, amely létrejottét tekintve megel8zte az uniés
jogalkotdst. A tagédllamok koziil els8ként Spanyolorszdg, Németorszdg, majd kés6bb
Franciaorszdg és Olaszorszdg alkotott olyan jogszabdlyokat, amelyek bar az 6nkéntes-
ség elve alapjdn, de érintették a felelds véllalatirdnyitds kérdésée.'®® A mdsodik forrds az
Amerikai Egyesiilt Allamok 4ltal elfogadott Sarbanes-Oxley Act, azaz a Részvénytdrsa-
sdgok Szémviteli Reformjdrdl és a Befektet6k Védelmérdl sz6l6 2002. évi tdrvény.'s
A harmadik kivalté okot pedig az Eurépai Unidn beliil is kirobbant vallalati botrdnyok
(Franciaorszdgban a Vivendi Universal, Nagy-Britannidban a Marconi, német Deutsche
Telekom tartozdsi botrdnya) képezeék.'®

A hédrom ok egyiittesen jérult hozzd ahhoz, hogy az Unié elgondolkodjon azon, mi-
lyen eszkdzokkel, milyen formdban reagdl a tdrsasdgirdnyitdsi anomadlidk kovetkeztében

79 1. m. 429.

180 CACG Guidelines — Principles for Corproate Governance in the Commonwealth; CLARKE, T.: Inter-

national Corporate Governance — a comparative approach, i. m. 251.

A testiilet a szakértdi munka sordn vizsgdlja a corporate governance mikaodését.

A Bizeli Bizottsdg 2005-ben tette kozzé a bankokra irdnyadé ajdnldsait.

15 KECSKES A.: Befektetévédelmi reformok az Egyesiilt Allamokban és Eurdpdban, i. m. 304.

184 A tovibbiakban: SOX. Krcskés A.: Befektetdvédelmi reformok az Egyesiilt Allamokban és Eurdpd-
ban, i. m. 298.

185 KECSKES A.: Befektetévédelmi reformok az Egyesiilt Allamokban és Eurdpdban, i. m. 304.
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felmertilt problémdkra:'®® ennek érdekében 2001-ben szakértdi testiiletet dllitott fel
High Level Group of Company Law néven.

A High Level Group of Company Law 2002-ben nyujtotta be a zdréjelentését, amely-
ben a szakértdi csoport amellett foglalt 4lldst, hogy a corporate governance-t illetd f6bb
szabdlyozdsi impulzusoknak els8sorban a piaci szerepl8ktdl kell jonnie, és az 4ltaluk
alkotott normdk megséreésének kovetkezményeit is szintén a piacnak kell levonnia.
Az Eurépai Unié szerepe az egyes tagdllami szabdlyok és f8bb célkitlizések kozotti ko-
ordindcid elésegitése, amely hozzdjirul a corporate governance fejleszeéséhez a tagdlla-
mokban.'®

A szakéreBk a felelds tdrsasdgirdnyitdssal kapcsolatban szdmos kérdést érintettek,
azonban a munkdjukban elsdsorban a tdrsasigok belsd viszonyaira koncentréltak.'®
Javasoltdk a t8zsdén jegyzett gazdasdgi tdrsasdgok felel8s tdrsasdgirdnyitdsi jelentései-
nek elkészitését és kozzétételét, az erre vonatkozd szabdlyok irdnyelvi rogzitését. Ebben
a jelentésben a tdrsasdgnak a sajdt szervezeti miikodésérdl kell nyilatkoznia. Kiemelten
vizsgéltdk a honlap mint eszkéz alkalmazdsdnak a lehet8ségét azzal kapesolatban, hogy
a részvényesek szdmdra a tdrsasdggal kapcsolatos informdcidk elérhetdek legyenek,'®
valamint a részvényesek levélszavazdsinak és a konferencia-kozgytilés megvaldsitdsa-
nak megengedhet8sége is elétérbe keriilt.” Ez utébbindl kifejezetten megjelenik, hogy
a konferencia-kozgytilés tartdsinak jogi lehet8ségét és nem kotelezettségée kell el8irni.
Vizsgaltdk az intézményi befektet8k helyzetét, amellyel kapcsolatban a tagdllami szabé-
lyok 4tvizsgdldsa utdn arra az dlldspontra jutottak, hogy elé kell segiteni az intézményi
befektetdk tevékenysége és a szavazds sordn kovetendd politikdjéc és az ezzel kapesolatos
informdcidk kozzétételét.””! A tdrsasigok szervezetrendszerét illet8en a javadalmazds,
jelolés és a fuggetlenség kérdését helyezeék kozéppontba.

A szakért8k arra tettek javaslatot, hogy az Unié alapelvek és nem kotelezd erejti
szabdlyok alkotdsdval 8sztondzze arra a tagdllamokat, hogy jogalkotdsi technikdikat ko-
zelitsék egymdshoz.'”

1% Klaus J. Hopt élldspontja szerint ennek az az oka, hogy a nemzetkdzi verseny és a globalizdcié

kovetkeztében a piac nincs tekintettel a nemzetéllamok szuverenitdsdra, s ezzel a jogalkotdsi tevé-
kenységiik is el8revetiti az EU fellépésének sziikségességét. Hort, Klaus J.: Gemeinsame Grundsiitze
der Corporate Governance in Europa? Zeitschrift fiir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht,
2000/4-5.779-818., 818.

High Level Group of Company Law: Moderne gesellschafisrechtliche Rahmenbedingungen in Europa.
2002. 86. http://ec.europa.ceu/internal_market/company/modern/index_de.htm#background
'8 High Level Group of Company Law... i. m. 76.

1% T m.79.

199 Uo.

Y1 Tom. 21.

192 KECSKES A.: Befektetévédelmi reformok az Egyesiilt Allamokban és Eurdpdban, i. m. 304.
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A szakértdi bizottsdg jelentése alapjén az Eurépai Unié 2003-ban hirdette meg
a térsasdgi jog modernizdcidjdc érintd Akcidtervée.'”® Az Akcidterv célja a felelds tdr-
sasdgirdnyitdssal kapcsolatos unids politika kozds nevezdre hozdsa volt, amely jogal-
kotdsi szempontbdl az irdnyelveken és az ajdnldsokon keresztiili szabdlyozdst tartotta
alkalmasnak.'” Az Akci6terv deklardlta, hogy mind a versenyképesség novelése, mind
a gazdasdgi novekedés és a tdrsasdgok eredményes mikodésének elérésé¢hez hozzdjarul
a corporate governance. Ezen akciéterv prioritdsai koziil csupdn az egyik volt a felel8s
tdrsasdgirdnyitds.'”

A corporate governance-t illetden az Akci6terv a Cadbury-bizottsdg ltal alkalmazott
definici6t”® haszndlta, és megdllapitotta — a szakértdi anyagra tdmaszkodva —, hogy sziik-
ségtelen 6néllé unids felelds tdrsasdgirdnyitdsi kédex megalkotdsa.””” Az Eurépai Unid
eldte kée te lécezete a térsasdgirdnyitdsi problémdk kezelésére: a nem kotelezd szabédlyok
alkalmazdsdn alapuld brit rendszer, valamint a szigort tdrvényi szabdlyokat hatdlyba
léptetd Amerikai Egyesiilt Allamok éltal vélasztott megoldds.'*®

Az EU koztes dlldspontot foglalt el: egyes teriileteken irdnyelvi, mds témakorokben
ajénldsokon keresztiili szabdlyok megalkotdsdt helyezte kildtdsba. Az Akcidterv alapjin
intenziv jogalkotdsi hullim indult meg,'”” amelynek eredményeképpen a felel8s tdrsa-
sdgirdnyitdssal kapcsolatban az Eurépai Unié szdmos jogszabdlyt és tobb nem kértelezd
irdnymutatdst bocsdtott ki.

A felel8s tdrsasdgirdnyitdssal foglalkozé normdkat tobbféleképpen is csoportosithat-
juk: az elsé szempont, ha az elfogadds idejét tekintjiik irdnyadénak, és idésdvban, ret-
rospektiv médon tekingjiik 4t, hogy milyen jogalkotdsi termékek jelentek meg. Tovébbi
tdmpontként jelentkezik az a csoportképzd ismérv, ha az egyes szabdlyozési tdrgykoroket
vizsgdljuk, ezzel kapesolatban azonban megéllapithatd, hogy a felel8s tdrsasdgirdnyitdsra
vonatkoz6 normék nem sporadikusan, azaz t5bb helyen, eltéréen keriilnek szabdlyozds-
ra, hanem tobbé-kevésbé egységes jogszabdlyok rogzitik egy adott témakér rendelke-

Modernisierung des Gesellschafisrechts und Verbesserung der Corporate Governance in der Europiii-
schen Union — Aktionsplan Kommission der Europdiischen Gemeinschaften. Briissel, 2003. heep://
eur-lex.curopa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2003:0284:FIN:DE:PDF (a tovébbiak-
ban: Akcidterv)

194 Akcibterv, 9.

Ilyen tovabbi téma volt: t8kevédelem, vallalatcsoportok, tovébbi tdrsasdgi formdk alkalmazdsinak
lehetdsége.

1% Lisd: IV. rész 1.1 pont

Y7 Akcidterv 13. Ezzel szemben az addig elérhetd nemzetkézi eredményeket osszegezték. Vo.:
DeaxkiN, Simon: Reflexive Governance and European Company Law. European Law Journal, vol.
15.2009/2. March, 224-245., 232., 244.

Az EU-n belil eltérd szabdlyozds indokaként hatdrozhaté meg tovabbd, hogy az amerikai rend-
szerrel Osszevetve a tagsdgi Osszetétel nem szétaprozott, hanem a meghatdrozd, ellendrzd rész-
vényesek szerepe ers; az 6nszabdlyozdsi mechanizmusok pedig gyengébbek. ENrIQUES, Luca
— VurpiN, Paolo: Corporate Governance Reforms in Continental Europe. Journal of Economic
Perspectives, vol. 21. 2007/1. 117-140., 137.

Zumbansen szerint az eurdpai tdrsasdgi jogi jogalkotdst hozta djfent mozgdsba. ZuMBANSEN,
Peter: ‘New Governance’ in European Corporate Law Regulation as Transnatioal Legal Pluralism.
European Law Journal, vol. 15. 2009/2. 246-276., 259.
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zéseit. Véleményiink szerint a felelds tdrsasdgirdnyitdsra irdinyad szabélyokat jogforrdsi
szempontbdl sziikséges csoportositani, hiszen ezdltal domborodik ki leginkdbb az egyes
szabdlyozési tdrgykorok jogi jellege.

4.1.1 A 2006/46/EK irinyelv

A Koz6sség a Bizottsdg 1725/2003/EK rendeletével fogadta el az egyes szdmviteli elvek
nemzetkozi alkalmazdsdt, amelynek indoka az volt, hogy a nagyméret(i vallalati botrd-
nyok szdmviteli visszaélésekre is visszavezethetSk voltak.** Az 4j irdnyelv alapjdn a tag-
dllamoknak szabdlyozni kellett, hogy azok a tédrsasigok,” amelyeknek az értékpapirjait
szabélyozott piacra bevezették,*” tegyenek kozzé az éves tizleti jelentés részeként véllalat-
irdnyitdsi nyilatkozatot is.*® A tdrsasdg dltal kiadott nyilatkozatnak ki kell terjednie: egy-
részt valamely felelds tdrsasdgirnyitdsi kddexnek valé megfelelésre, mdsrészt egy olyan
szoveges Osszefoglaléra, amely az adott tdrsasdg vezetésének gyakorlatdt mutatja be.?*
A kédex tekintetében az irdnyelv széles dontési jogosultsigot biztosit a tagdllamoknak,
ugyanis nem irja el8 egyetlenegy kédex igénybevételét sem, hanem a tagéllami jogalkoté
vagy a tdrsasdg valasztdsdra bizza, hogy megkoveteli-e valamely felelds tdrsasdgirdnyitdsi
ajénldsgylijtemény kotelezd alkalmazdsit.”” Az irdnyelv a fenticknek megfelel8en kettds
nyilatkozattételi szisztémdr vezetett be.

4.1.2 A részvényesi joggyakorlas el8segitése**

Az Eurépai Parlament és Tandcs 2007/36/EK irdnyelve rendelkezik az egyes részvé-
nyesi jogok gyakorldsdrdl a tdzsdén jegyzett tdrsasdgokban.””” Az irdnyelv a corporate

200 Osszhangban az 1606/2002/EK eurdpai parlamenti és tandcsi rendelettel. Ezzel osszefiiggésben:

az éves ¢és osszevont (konszoliddlt) éves beszdmoldk jog szerinti kényvvizsgdlatdrdl rendelkezik az
Eurépai Parlament és a Tandcs 2006/43/EK irdnyelve.

A konszernre vonatkozdéan ugyanezen irdnyelv 83/349/EK irdnyelv 36a cikkébe iktatta be ezt
a kotelezettséget utalé norma alkalmazdsdval.

2004/39/EK irdnyelv 4. cikk 14. pontja szerint. Ugyanilyen tekintet al4 esik, ha ugyanezen a he-
lyen a 15. pont szerinti (ez lesz a médsodlagos piac). Ha részvényeken kiviil mds éreékpapirt ve-
zettek be szabdlyozott piacra, a tagéllamok mentesithetik a tdrsasdgokat a nyilatkozat kozzététele
aldl, kivéve a takeover és a tdrsasdg belsd ellendrzési és kockdzatkezelési rendszerének f8bb jellem-
z8i vonatkozdsdban. Vé.: 78/660/EGK irdnyelv 46a (1) és (3) bekezdés.

203 2006/46/EK irdnyelvvel beiktatott 78/660/EGK irdnyelv 46a cikk

204 2006/46/EK irdnyelvvel beiktatott 78/660/EGK irdnyelv 46a cikk

205 2006/46/EK irdnyelv 1. cikk 7. a), b) pontok

26 Ehelyiitt csak a f8bb rendelkezéseket érintjiik, a részletesebb elemzésre a magyar Felel8s T4rsasdg-
irdnyitdsi Ajanldsokat érintd fejezetben keriil sor.

Ide tartozik tdgabb értelemben a 2001/34/EK eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelv az érték-
papirok hivatalos t8zsdei jegyzésre torténd bevezetésérdl és az ilyen értékpapirokrél kozzéteen-
dé informécidkrél, a 2004/109/EK eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelv, amely a szabdlyozott
piacra bevezetett értékpapirok kibocsdtéival kapcesolatos informdcidkra vonatkozé dddthatésagi
kovetelményekrdl sz6l. Az utébbi irdnyelv minimumszabdlyok megalkotdsdt teszi indokolttd
a részvényesi jogok zavartalan és hatékony gyakorldsdnak céljdbol.
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governance targykorén beliil a részvényesi joggyakorlds egyes aspektusaival, kiilondsen
a hatdron 4tnydl szavazds problémdjdval foglalkozik. Az irdnyelv legfontosabb cikkei
a kozgytilésen valé elektronikus részvétellel, valamint a képviseld Gtjdn torténd szava-
zéssal kapcsolatban 4llapitanak meg szabdlyokat.

Az Eurdpai Bizottsdg 2004. oktéber 15-i 2004/706/EK hatdrozata az eurépai val-
lalatirdnyitdsi f6rum létrehozdsdt, a nemzeti jogalkotds kozelitésée thizte ki célul. Villa-
latirdnyitdsi férum néven szakértdi csoport létesiilt, amely egyrészt a nemzeti szabdlyok
kozelitésére és ezek f8bb irdnyaira tesz javaslatot, mésrészt a Bizottsdg részére stratégiai
tandcsokat ad szakpolitikai kérdésekben.?®® A férum legfeljebb tizennyolc tagti, amely
tagok vallalatirdnyitdsi tapasztalata és szakértelme uniés szinten széles kori elismerést
élvez. A férum tagjait a bizottsdg nevezi ki hdrom évre.””” A férumnak évente jelentést
kell benyujtania a Bizottsdgnak.?'

4.1.3 A szervezetrendszerre vonatkozé ajanldsok

Az Akcibterv alapjin elfogadott ajdnldsok szintje is a tdrsasdg szervezeti felépitéséhez
kapcsolédik. Ezen nem kételezd jogi aktusok els8sorban a tdrsasdg irdnyitdséban, veze-
tésében része véllald szerepl8k tevékenységének szabdlyozdsdhoz kapcsolédnak.

Az Eurdpai Bizottsdg Ajdnldsa (2004. december 14.) egy megfelels rendszer elémozdi-
tdsdrdl a jegyzett tdrsasdgok igazgardinak dijazdsihoz (2004/913/EK), a javadalmak koz-
zétételével kapcsolatos kiovetelményeket fogalmazta meg. A kozzétéeellel kapesolatban
vildgosan és érthetd médon kell a részletes informdcidkat a részvényesek szdmdra ren-
delkezésre bocsdtani. Az egyes dijazdsi elemek koziil t6bb is nevesitésre keriil, azonban
az ajdnlds nem ezek tartalmdr szabdlyozza, hanem meghatdrozza azokat az informdci-
okat, amelyeket a tdrsasignak nyilvinossdgra kell hoznia.*'" A dijazds elemeit illet8en
a részvényalapt dijazdsra részletszabdlyok vonatkoznak,”* mégpedig annak a kozgyilés
dleali jovdhagydsdhoz.

Az Eurépai Bizottsdg Ajanldsa (2005. februdr 15.) a jegyzeit tdrsasdgok nem iigyvezetd
igazgatdi, illetve feliigyeldbizottsdgi tagjai szerepérdl és az igazgatisdg (feliigyeldbizottsig) dl-
tal létrehozott bizottsdgokrdl (2005/162/EK) az ajanlds cimével ellentétben véleményiink
szerint 4tfogdbb problémadt érint, mégpedig azt, hogy az igazgatdsig fiiggetlenségét és
végsd soron az ellensulyt, ellendrzést biztosité szervezeti keretek megolddsa miképpen
valésithaté meg. Az ajdnlds kitér a fiiggetlen tagok funkci6jdra, valamint létszamdra is.”"

28 Az Eurépai Bizottsig 2004/706/EK (2004. oktdber 15.) hatdrozata az eurépai véllalatirdnyitdsi
férum létrehozdsdrdl. 1-2. cikk. DEAKIN, S.: Reflexive Governance and Eurapean Company Law, 1.
m. 244.

29 Uo. 3. cikk

219 Uo. 7. cikk

211 2004/913/EK ajdnlds II. szakasz

212 2004/913/EK ajdnlis IV. szakasz

21352005/162/EK ajénlds II. szakasz
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Az ajinlds hdrom feladatra specializdlédott bizottsdgot nevesit: a jelolési, a javadal-
mazési és az audit bizottsdgot.”* Az ajénlds részletesen rendelkezik a tdrsasdg dltal mii-
kodtethetd bizottsdgokrol, amelyek alkalmazdsa teljes egészében fakultativ, hiszen nem
az eltérd szervezeti keret, hanem az adott feladat pdrtatlan elldtdsin van a hangsuly.?”
A bizottsdgok egyfajta egyensilyi szerepet toltenek be az igazgatdsdg mellett, az egyes
feladatok szakszer(i el8készitése érdekében. A dontésekért minden esetben az igazgato-
sdg lesz a felelds, ha a tagdllami jog nem engedi meg a dontéshozatali jogkdr draddsdt
a bizottsdg szdmdra,”'® abban az esetben, ha erre sor keriil, ennek tényét nyilvanossigra
kell hozni.?'”

4.2 Az Eurépai Unié felel@s tdrsasdgirdnyitdsi koncepciéja 2010 utdn

A 2003-as Akciéterv alapjdn megalkotott szabdlyokat kdvetden az uniés intézmények
folyamatosan nyomon kévették az egyes rendelkezések alkalmazdsit. A pénziigyi vél-
sdg ¢és a gazdasdgi krizishelyzetek, valamint az Akcidterv 6ta eltelt iddszak erdteljesen
hozzdjrultak ahhoz, hogy az Eurépai Unié feliilvizsgdlja a felelés tdrsasdgirdnyitdssal
kapcsolatban kialakitott dlldspontjac.”'® A 2003 utdni jogalkotdsi hulldim lezdrdsaként
2010-ben mdr mds eszkdzok és prioritdsok dlltak az Eurépai Unié elStt: egyrészt a 2008-
ban kirobbant pénziigyi vélsdg és az azt kovetd recesszié folyamdn djfent elétérbe ke-
rillt a felelds tarsasdgirdnyitds kérdéskore, az eddig alkalmazott eszkdzok hatékonysdga;
midsrészt pedig a Lisszaboni szerz8dés hatdlyba lépése utdn maga az Eurépai Unié is
erdteljesebben tudott fellépni ezen a téren.

4.2.1 A pénziigyi intézmények a felelds tdrsasdgirdnyitds titkrében

A megviltozott helyzetre reagilva els§ 1épéseként az Eurépai Bizottsdg két zold konyvet
alkotott meg, amelyekben a pénziigyi szektor véllalatirdnyitdsi gyakorlatdt, valamint
a kényvvizsgilatot helyezte a kézéppontba.

Az Eurépai Bizottsdg 2010. janius 2-dn bocsdtotta ki a pénziigyi szférdra vonatkozé
Z6ld kényvét.”"? Erre a szektorra részben specidlis rendelkezések az irdnyaddk, amely-
nek oka az, hogy a felelds tdrsasdgirdnyitdssal kapesolatos alapkonfliktusok az 4ltald-
nostdl eltérd szitudciéban érvényesiilnek. A pénziigyi szektorra vonatkozéan megindult
konzultdcié kiterjedt sajatos érdekellentétekre is: a hitelez8k és a részvényesek végsd

214 Ebben a tekintetben a magyar terminoldgidt (audit bizottsdg) tekintjiik irdnyadénak, nem az EK

ajdnlds hivatalos magyar forditdséban szerepl8t (konnyvizsgélati bizottsig).
215 2005/162/EK ajénlds II. szakasz 7. pont
2162005/162/EK ajdnlds II. szakasz 6. pont
217°2005/162/EK ajdnlds II. szakasz 6.2. pont
218 GRUNAGER, Manfred: Anbhaltende Diskussion zur Corporate Governance von birsennotierten
Unternehmen — aktuelle europiische Entwicklungen im Uberblick. RWZ,2011/63. 249-254., 249.
Zold konyv a pénziigyi intézmények villalatirdnyitdsdirél és a javadalmazdisi politikdkrdl. Briisszel,
2010. 06. 02. (a tovébbiakban: Zold kényv)
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soron eltérd érdekekkel rendelkeznek, ugyanis az drfolyam rovid tévi novekedésében
a részvényesek érdekei keriilnek el8térbe a nagyobb hozam reményében, ami fokozott
kockdzatvéllaldst okoz, és csorbitja a hitelezék érdekeit.”” A Zld konyv megallapitdsai
a feliigyeleti szervek eljdrdsdnak a hidnyossdgaira, az igazgatdsdg Osszetételére és dijazd-
sinak problémdira, a konyvvizsgélatra és a részvényesekre is kiterjedtek. Ennek kere-
tében a Bizottsdg a gyakorlatban felmeriile problémdkat szintetizdlta és foglalta ossze.
A z6ld kényv kozponti kérdése véleményiink szerint az eltérd érdekek érvényesitéséhez
kapcsol6dd kockdzatok vallaldsa, kezelése és feliigyelete; amelyhez a zold konyv hirom
irdnybdl kozelit: bizonyos szabalyok kozzétételével,”! kiilsd ellendrzés a kdnyvvizsgdld
dltal, valamint a kiils8 feligyelet kérdéskorén kereszetil. A pénziigyi intézményekkel
kapcsolatban az utébbi okozza a f8 problémdt, amely azonban a felel8s tdrsasdgirdnyi-
tason kiviil esd teriilet.

A felugyelet kapcsdn azonban felmeriiltek a felelds tdrsasdgirdnyitds hatékony érvé-
nyesiilésének a problémadi is,*? amelyek véleményiink szerint dltaldnossdgban véve is jel-
lemzdek lehetnek: a felelds tdrsasdgirdnyitdssal kapcsolatos elvek olyan széles spektrumot
fognak 4t, amelyek pontatlanok, és ,ttlzott értelmezési szabadsdgot” adnak a pénziigyi
intézményeknek.?”® Tovébbi hidnyossdg a tdrsasdg corporate governance-re vonatkozé
feladatainak és feleldsségének egzake elhatdroldsa és telepitése, végiil az irdnyitdsi elvek
jogi természete, amely eredendden jogilag nem kikényszerithetd, ennek kévetkeztében
az ellendrzése is problémdkat okoz a feliigyeleti szerveknek.? A pénziigyi intézmé-
nyekkel 8sszefliggésben észlelt problémadk 4llispontunk szerint nem kizdrélag ehelytite
jelentkeznek, azonban érdemesnek tartjuk kiemelni, hogy a corporate governance ilyen
tomor és [ényegre tord kritikdja mds helyen nem keriil megfogalmazdsra.

A pénziigyi vallalatok irdnyitdsa mellett tovdbbi z8ld kényvet bocsdrote ki az Euré-
pai Bizottsdg 2010-ben, amely a ,Kényvvizsgilati politika: a vélsdg tanulsigai” cimmel
jelent meg. A z6ld kényvnek nem része a felel8s tdrsasdgirdnyitds, ugyanis az azzal kap-
csolatos kérdések mdr a pénziigyi villalatokra irdinyad6 anyagban kézzétételre kertiltek,
ezért a konyvvizsgdlatot érintd zold konyvben nem taldlhaté corporate governance te-
matikdji megillapitds.’”

20 7Z61ld konyv 2.

221 Péld4ul a kockdzatkezelési stratégia.

A Z5ld konyv ezt eltéréd modon kozeliti meg, és a felel8s tdrsasdgirdnyitdst 6néllé problémaként
kezeli. Zsld kényv 6.

223 UO.

224 UO.

25 Erre kiilon utal a dokumentum: Zsld kényv 5.
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4.2.2 A felel8s villalatirdnyitds unids kereteire vonatkozé Zold kényv

A specidlis tertiletek utdn a 2011. dprilis 5-én kibocsdtott Z6ld konyv dltaldban véve
a felel8s tdrsasdgirdnyitds koncepciojdt vizsgdlta.”?® A konyvben felvetett kérdések mel-
lett indokoltnak tartjuk az arra érkezett valaszokat értékeld dokumentum?®” egyiittes
elemzését, amely megmurathatja, hogy az uniés politika valtozdsa mennyiben esik egybe
a piac®®® igényeivel.

Az EU a corporate governance-t illet8en tovdbbra is az OECD fogalmdt alkalmaz-
za,”” azonban a CG Zold konyvben megéllapitdsra keril, hogy az egyes ajinldsok nem
hasznalhatéak egységesen minden t8zsdén jegyzett tdrsasdg esetében. A felelds tdrsa-
sdgirdnyitdsi praktikak alkalmazdsa viszont elény6s lehet mds, a szabélyozott piacon
nem jegyzett tdrsasdgok vonatkozdsdban is: ezdltal indokolt lehet eltérd szabélyozdsi
modellek kidolgozdsa a kiilsnboz8 szektorokra.?** A vélaszaddk tbbsége elutasité volt
ezzel kapesolatban, ugyanis maga a comply or explain-elv is alkalmas ezen problémdk
kikiiszobolésére, mert egyéniesitett formdban alkalmazhatdk az ajdnldsok. A vélaszadék
megjegyezték azt is, hogy befektetdi szempontbdl nem lenne célszeri megvaltoztatni az
egységes szabdlyokat,”' mert nehezitené az adott szegmensre irdnyadé aktudlis corporate
governance ajanldsok feltérképezését. A tovabbi, szektoronkénti differencidlds terén szin-
tén elutasit vélasz sziiletett, mert a vdlaszaddk véleménye szerint a nemzeti jogalkotd
hatdskorébe kell utalni ezt a teriiletet.*? A reakcidk alapjdn levonhaté az a kovetkeztetés,
hogy a piac nem tdmogatja az egységes corporate governance ajnldsok szétbontdsdt
és specidlis javaslatok megfogalmazdsdt, a megolddsra a comply or explain-elvet taldlja
alkalmasnak, igy a tdrsasdg az eltérések keretében ismertetheti az dltaldnostdl eltérd
sajdtos gyakorlatdt.

A koncepciondlis kérdések mellett egyes specidlis teriiletekre is kiterjedt a vizsgdlat,
amelynek sordn a Z6ld kényv hdrom f8bb csomdponthoz kapcsoléddan tartalmazote
kérdéseket: az igazgatdsdgra, a részvényesekre és a felelds tdrsasdgirdnyitdsi nyilatkoza-
tokra.

A Z61d kényv az igazgatdsdg szerepével Ssszefiiggésben a hatékonysdg névelését tiizte
ki célul. Alldspontunk szerint két irdnyba rendezhet8k ezek a szempontok: egyrészt
az igazgat6sigi tagokra irdnyadé kovetelmények és egyéb el8irdsok érvényesitésében

26 Zild konyv a felelds villalatirdnyitds unids keretei Briisszel, 2011. 04. 05. (a tovédbbiakban: CG
Z6ld konyv), amely nem egységes, hanem tovabbra is csak parcidlis jelleggel vizsgalta a corporate
governance kérdéskoreit. JuNG, Stefanie: Das Griinbuch der Kommission zu einem europdiischen
Corporate Gvernance-Rahmen und die Weiterentwicklung des Europiischen Gesselschafisrecht.
Betriebs-Berater, 2011., 1987-1993., 1987.

Feedback Statement Summary of responses to the Commission Green Paper on The EU Corpo-
rate Governance Framework Brussels, 15 november 2011 (a tovabbiakban: Feedback)

A vélaszaddk kore kiterjedt gazdasdgi tdrsasdgokra, biztositkra, egyéb pénziigyi intézményekre,
t8zsdékre etc., amely Ssszesen 409 vélaszadt jelentett. Feedback 3.

29 CG Zold konyv 2.

0 CG Zold kényv 4.

#1 - Feedback 5.

%2 Feedback 6.
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(nemek kozotti egyenld megosztds, képességek eldirdsa és konkrét kovetelmények meg-
fogalmazdsa, példdul: nem tigyvezetd igazgat6 egy id6ben mennyi tdrsasdgnal lehet alkal-
mazott),”® a mdsik elv az igazgatdsdg tevékenységének szigoribb keretek kozé szoritdsa
(javadalmazdsi politika kozzététele, beszdmold a kockdzatkezelésrél).?*

Ezzel kapcsolatban a vdlaszaddk tobbsége elutasitotta a tovébbi specidlis kovetelmé-
nyek érvényesitését, ugyanakkor a beszdmoltatds és a kdzzétéeeli szabdlyok hatdlydnak
szélesitése terén kedvezd eredmény sziiletett.”

A részvényesekkel kapcesolatban véleményiink szerint az egyik szignifikdns kérdéskor
az intézményi befektetdk kore, hiszen ezek a részvényesek a gyakorlati tapasztalatok
alapjén nem vesznek részt a térsasdg irdnyitdsiban.

A felel8s térsasdgirdnyitds ezzel dsszefiiggésben — nemzetkozi szinten — akként fog-
lal 4lldst, hogy ezek a befektet8k hozzdk nyilvdnossigra az tizleti politikdjukat, azaz
tegyék kozzé azokat a befektetési elveket, amelyeket kévetnek, beleértve a szavazdsok
tekintetében folytatott iizleti gyakorlatukat és mérlegelési szempontjaikat is.** Az uni-
6s jog a Z6ld konyv kapesdn felvetette annak a lehetdségét, hogy az ilyen befektetési
eszkozkezeldk hatékonyabb feliigyeletére és tovabbi kotelezd informécié kozzétételére
keriiljén sor, valamint szigoritani kell a mtikodésiikre és fiiggetlenségiikre irdnyadé ko-
vetelményeket is.¥’

A Z61d kényvre vélaszolok tobbsége tdimogatta, hogy a feliigyeleti szabdlyok és a koz-
zétételi normak szigoritdsdra keriiljon sor, azonban az intézményi befektet8kre irdnyadé
rendelkezések kozzétételét a vilaszaddk nem tartottdk indokoltnak.??

A részvényesekkel kapcsolatban kérdésként fogalmazddott meg a kisebbségi részvé-
nyesek tovdbbi specidlis jogokkal val6 felruhdzdsa, amelyet a vélaszaddk egyértelmiien
elutasitottak.”’ Sajdtosan a dolgozéi részvényekkel 8sszefliggésben is felmeriilt, hogy az
Unié 6sztondzze az ilyen részvények kibocsdtdsdt, amely elképzelést timogattak a vi-

ez

laszad6k, de a sziikséges intézkedések el8irdsdt nem unids szinten tartotedk a legalkal-
masabbnak.%

A Z6ld konyv kiilén elemezte a tdrsasdgirdnyitdsi nyilatkozatokra irdnyadé szabid-
lyokat. Az Eurépai Bizottsdg elézetesen megvizsgdlta a tagdllamok gyakorlatdt a koz-
zétett felelds véllalatirdnyitési jelentésekkel kapcesolatban, és ennek eredményeképpen
amellett foglalt lldst, hogy a tdrsasdgok a felelés tdrsasdgirdnyitdsi jelentésben részle-
tesebb indokoldst adjanak az eltérésekre, amely célkittizést a vdlaszaddk tdmogattdk.?"!
A Z51d kényv felvetette annak lehetdségét, hogy a felelés tarsasdgirdnyitdsi jelentések
tartalmdt valamely szerv vizsgilhassa, igy nemcsak piaci kovetkezményei lennének, ha-

23 CG Zsld konyv 6-7.

4 CG Zold kényv 8-10.

2% Feedback 9-10., 7.

26 CG Zold kényv 11-13.

7 CG Zold kényv 14-15.

28 Feedback 12—13.

239 Feedback 16.

240 Feedback 17.

21 CG Zsld kényv 21.; Feedback 17.
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nem mds eszkozok is rendelkezésre dllndnak a nem megfeleld eltérések szankciondldsdra.
A Bizottsdg ezen javaslata viszont mdr nem kapott tdmogatdst.

A corporate governance-t érint8 konzultdciét elemezve megéllapithatjuk, hogy az
Eurépai Bizottsdg torekedett arra, hogy a jelenleg uralkodé felelds tdrsasdgirnyitd-
si szabdlyrendszer hatdlya szélesedjen, ezdltal nemcsak a szabélyozott piacon jegyzett
tdrsasdgok szdmdra legyen kovetelmény a felelés tdrsasdgirdnyitdsi elvek érvényesitése.
A Bizottsdg dllidspontja szerint a kdzzétett nyilatkozatokkal kapcsolatban a feliilvizsgilat
kérdése és a tartalmi megfelelés kovetelménye is erdteljesebb jogi szabdlyozdst igényelne.

A z6ld konyvek alapjdn a corporate governance egyes részteriiletein (a részvényesi
joggyakorlds, szervezetrendszer) az eddig hatdlyba léptetett jogszabalyok tovdbbi médo-
sitdsa nem abba az irdnyba mutat, hogy a tartalmi b&vités, azaz Gj szabdlyozisi teriiletek
kijelolése lenne a jogalkotds irdnya. Kutatdsaink sordn megdllapithatjuk, hogy a Zold
konyvben vildgosan kirajzol6dé ilyen célt a konzultdcié nagyobbrészt elutasitotta. Az
uniés felel8s tarsasdgirdnyitds érdemi kérdéseiben: a nyilatkozatok tartalmi vizsgdlata
és az eltérések jogi szankciondldsa vagy a tdrsasdgirdnyitds szabdlyozdsinak szigoritdsa
terén a piaci szerepl8k 4ltali egyéreelm elutasitds azt eredményezheti, hogy a 2003 6ta
kialakult rendszer fenntartdsa lenne kivdnatos. A Zsld konyvben véleményiink szerint
egyetlen eszkdzt tdmogat a piac: a meglévd szabdlyok alkalmazdsdnak a nyilvadnossdgra
hozatal4t.

A z5ld konyvek megjelenése a Bizottsdg jogalkotdsi tevékenységének eljeleit mu-
tatja.”®® A kérdés ezzel kapcsolatban arra szoritkozik, hogy az Eurépai Unié a 2003-as
Akcidterv eredményei és a zold konyvek ériékelése utdn elindul-e a felel8s tdrsasdgird-
nyitds szabdlyainak szigoritdsa felé, vagy megdll ezen ponton, és a status quo megtartdsat
segiti eld.

4.2.3 Az Eurépai Bizottsdg 2012-es Akcidterve

Az elébbiekben lefolytatott konzultdcidk és szakmai egyticemikodések eredményekép-
pen az Eurdpai Bizottsdg 2012. december 12-én cselekvési tervet fogadott el az eurépai
tdrsasdgi jog modern jogi kereteit illeten, amelynek lényeges része a felelds tdrsasdgird-
nyitdsi szabdlyok javitdsa is.***

Az Eurépai Bizottsdg a felelds tdrsasdgirdnyitdst a versenyképesség és a vdllalatok
fenntarthatésdgdnak kulcsfontossdgu eszkézének tekinti.** Az el8zetes vélemények fel-

s

mérése alapjén az EU ezen a teriileten véleménytink szerint egy kdzbensd alldspontot

22 CG Zold konyv 22.; Feedback 18.

5 JuNG, S: Das Griinbuch der Kommission zu einem europiischen Corporate Gvernance-Rahmen. .. i.
m. 1993.

Cselekvési terv: Eurdpai tdrsasdgi jog és vdllalatirinyitds — a részvényesek nagyobb szerepvdllaldsdit és
a fenntarthatd vdllalatokat szolgdlé modern jogi kerer. Strasbourg 2012. 12. 12. (a tovdbbiakban:
Akcidterv 2012.) Az Akcidterv egyik része a hatdron dtnydlé egyiittmikddések problematikdjét
érinti, ami véleményiink szerint nem része a felel8s tdrsasdgirdnyitdsnak, ezért a tovdbbiakban

a cselekvési terv corporate governance-hez kapcsol6dé részeit vizsgaljuk.
- Akcidterv 2012. 3.
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foglalt el, ugyanis az akcidterv jelenlegi formdtumban az dtlithatésdg novelésére helyezi
a hangsulyt, de mds, kordbban vizsgélt kérdésben nem mutat el8relépést.?¢

Ez a torekvés megval6sul az igazgat6sdg dsszetételében és a kockdzatkezelési gyakorlat
nyilvanossdgra hozataldban. Ehelyiitt a Bizottsdg nem foglalt dlldst a monista—dualista
szisztéma kozétt, hanem az ligyvezetésben részt vevd tagokra vonatkozé informécidk
nyilvinossdgra hozataldval segiti el§ azok ellendrzését és a hatékony mikodés novelé-
sét. A Bizottsdg ezért 2013-ban a szdmviteli irdnyelv mddositdsa nyomdn a kozzétételi
szabdlyokat kivdnja szélesiteni.’

Az Eurépai Bizottsdg tovdbbra is a részvényesek szerepvéllaldsdt segiti el8. Ennek ér-
dekében nd a kozzéteendd informdcidk kore a tdrsasdg részérdl és a részvényesek feldl is.

A térsasdg miikodése sordn a részvényesek dltal gyakorolt ellendrzés érdekében a tdr-
sasdgnak kozzé kell tenni a javadalmazdsi politikihoz és az egyes ligyvezetésben részt
vevd tagok javadalmazdséhoz kot8d6 informdcidkat. A részvényesekhez kapcesolédéan
az intézményi befektet8kre vonatkozé adatok (szavazdsi és szerepvéllaldsi politika) koz-
zétételére és a részvényesi tandcsaddkra irdnyadé adatok nyilvdnossdgra hozataldt tervezi
a Bizottsdg.”*® Ezeket a szabdlyokat a Bizottsdg el6reldthatdlag a részvényesi joggyakor-
lasrél sz616 irdnyelv médositdsa Gtjdn valésitja meg. 2

A felel@s tdrsasdgirdnyitdsi nyilatkozattal kapcsolatban a Bizottsdg az eltérés indokdul
szolgdlé magyardzatok egységesitését és hatékonysdgdt, valamint valddisdgdt torekszik
javitani.®® A Zsld kényv vizsgilata sordn megéllapitottuk, hogy ebben a kérdésben a pi-
aci szegmens az eltérések mindségi javitdst timogatta, de a jelentések esetleges tartalmi
vizsgilatdt nem. Az Eurdpai Bizottsdg igy ajdnldst tervez kibocsdtani annak érdekében,
hogy a kézzétett jelentések érdemi informdci6val szolgéljanak a piac szdmadra, és javitsak
a térsasdgirdnyitési jelentésekben kozole eltérések mindségér.”!

Alldspontunk szerint jelen Akciéterv nem tartalmaz érdemi megoldast a felmeriilt
problémakra. A kordbbiakban felvetett kérdéseket illetden nem tartalmaz reakciét sem
a tartalmi kérdésekre, sem a koncepciondlis problémdkra nézve. Az Eurépai Bizottsdg
vélhetden egy visszafogott 4lldspontot fogadott el, de csupdn dtmeneti jelleggel, amelyet
aldtdmaszt az a tény, hogy az akci6tervben szerepld felelds térsasdgirdnyitdsi jogalkotdsi
feladatokat a meglévé jogszabdlyok médositdsival 2013-ban teljesiti az Eurépai Unié.»?

Onmagiban az dtlithatésigi szabdlyok novelése nem eredményez effektivebb részvé-
nyesi szerepvéllaldst, és mds informdcidk kozzétéeele sem segiti el§ a felel8s tdrsasdgird-

246 Versg, Dirck A.: Die Entwicklung des europdischen Gesellschafisrecht im Jahr 2012. Europiische
Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht, Jg. 24. 2013/9. 321-360., 343.

7 Akcidterv 2012. 6.

28 Akciéterv 2012. 9—11.

29 Akcibterv 2012. 18.

Ez tagdllami szinten is megindult mdr: egyes ajénldsok eltéréseinek indokoldsdt vizsgdlja pl.:

BockiNg, Hans-Joachim — BoHME, Jana — Gros, Marius: Wissenschafiliche Studien zum DCGK

und die Notwendigkeit der qualitativen Analyse von Abweichungsbegriinden. Die Aktiengesellschaft,

2012/17. 615-625.

B Akcibterv 2012. 7.

52 Akciéterv 2012. 18.
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nyitds hatékonyabb érvényesiilését. A révid tava jogalkotdsi folyamat utdn az Eurdpai
Uniénak 4lldspontunk szerint érdemben kell lépéseket tennie jogalkotdsi téren ezekben
a témakorokben, ennek hidnydban a felelds tdrsasdgirdnyitdsi koncepcidja ajanlasi szin-
ten marad, és nem jelent érdemi megolddst egyetlen kérdésben sem.

4.3 A nemzetkozi ajinldsok elemezésének tanulsigai

A felel@s térsasdgirdnyitds nemzetkozi dimenzi6i véleményiink szerint megvaldsitottdk
az dltaluk kittizote és jellegiikbdl adéddan elérhetd célokat. Az OECD dltal kimunkdle
ajanldsok és irdnymutatdsok tobb szegmensben tartalmaznak olyan alapvetd megilla-
pitdsokat és javaslatokat, amelyek alkalmassd tették arra, hogy a corporate governance
alapelvek kidolgozdsa sordn vildgszerte mintaértékiiek legyenek. Az OECD alapelvekben
megfogalmazott sajétos részvényesi fogalom, amely kiterjeszti a szabdlyozdst az intéz-
ményi befektetdkre is, valamint a nyilvinossdgra hozatali és transzparencia kovetelmé-
nyek modellezése minden tagdllami tdrsasdgi jogi szabdlyozds kidolgozdsakor forrdsként
szolgélhat.

Az OECD-t - a Vildgbank-csoporttal kiegészitve — nemesak az ajdnldsok kidolgozi-
sdban, hanem azok kévetésében és monitorozdsiban elért eredményei alapjdn alkalmas-
nak tartjuk arra, hogy a corporate governance {6 szempontjainak és alapvetd kérdéseinek
absztrakt megfogalmazdséban tovdbbra is meghatdrozé szerepet jitsszon. A specidlis
egytictmikodések sordn — mint ami megfigyelhetd az intézményi befekeetdk terén — ez
az irdnymutatds elérhet olyan szintet, hogy a corporate governance terén nemzetkozileg
is elismert szakmai standardok kidolgozédsara és alkalmazdsdra keriiljon sor.

A nemzetkozi szervezetek véleményiink szerint — szintén ezen intézményeket jellem-
z8 ismérv alapjdn — nem lehetnek a corporate governance szabdlyok érvényesitésében
meghatdrozé szereplék. A felelds térsasdgirdnyitdssal kapcsolatban ugyanis nem alkal-
mazhatnak hdcrdnyos jogkdvetkezményeket, ezért az 4ltaluk optimdlisnak véle gyakorlat
elérése érdekében konkrét eszkozokkel nem léphetnek fel. Allispontunk szerint a nem-
zetkozi szabdlyok kidolgozdsa elért egy olyan szintet, amelyen tovabb nem a nemzetkozi
szervezetek tevékenységére, hanem a tdrsasdgok corporate governance gyakorlatdnak
problémdira érdemes fékuszalni. Kiilon értékelendd az OECD-nek az 4llami véllala-
tokra kiterjedd figyelme, mert meghatdrozza azokat a globdlis és generalis értékeket,
amelyeket az 4llami véllalatok esetében kovetenddnek véliink.

A regiondlis egytittm(ikddések koziil az Eurépai Unié tevékenységének elemzése
alapjdn kiindulépontként leszogezhetd, hogy mds szervezetekkel dsszevetve az EU ha-
tékony eszkozokkel is képes lehet fellépni a corporate governance fejlesztése érdeké-
ben, de mindeziddig virakozé lldspontot foglalt el. Ha a 2003-as Akcidterv dltal elért
eredményeket vizsgiljuk, akkor megallapithatjuk, hogy parcidlis szabdlyozdsok terén
az Eurépai Uni6 jelentds el6relépést tetr a felelds tarsasdgirdnyitds terén. Alldspontunk
szerint a ceztra a 2010-es évben jelolhetd meg, amely évtdl kezdve az Eurépai Unié
koncepciondlisan is kisérletet tett arra, hogy a corporate governance terén egységes
jogpolitikai irdnyt jeloljon ki, melynek szakaszait rovid és hosszt tévon, hasonléan
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a2003-ban meghirdetett célokhoz, eredményesen teljesitse. Alldspontunk szerint az
Unié6nak a szabdlyozds teriiletét szélesit, a szabdlyozott piacrdl kilépd torekvése jelentds
eredményként értékelhetd. Az ilyen terjeszkedd jogpolitika azonban abban az esetben
jdrhat tényleges eredménnyel, ha tartalmi kérdésekben is kidolgozdsra keriilnek az elté-
rések, erre azonban mindeziddig nem torténtek konkrét [épések.

Ha nem toreénik meg a részvényesi joggyakorldshoz vagy a szervezetrendszerhez kdt-
hetd tényleges szektordlis eltérések feltérképezése (példdul a szabélyozott piacon nem
jegyzett tdrsasdgokban milyen joggyakorldsi nehézségek meriilnek fel, felmeriilnek-e
tobbek kozott a részvénytdrsasdgoknal észlelt javadalmazdsi problémék egy kft. esetében
etc.), addig a corporate governance szabalyozdsdnak ilyen irdnyu kiterjesztése minden-
képpen csak névleges és litsz6lagos lenne.

A Z51d kényvre adott vélaszok azt mutatjék, hogy a piaci szerepl6k nem tdmogatni-
nak, és a 2012-es 0j Akci6terv alapjan az Eurépai Uni6 nem is tervez tovébbi érdemi
el8relépést a corporate governance teriiletén.
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Az dllami vagy onkormdnyzati részvétellel
miik6dé gazdidlkodé szervezetekre irdanyadé
corporate governance kovetelmények
Magyarorszagon

A bevezetd gondolatok kézott tobb oldalrdl is megkozelitettiik az dllami részvétellel
miikddd tdrsasdgok stdtusit. A magyar alkotmdnyos hagyomdnyok alapjdn és a hatd-
lyos rendszerek szerint két részre bonthaté a ,kozvagyon”: egyrészt az dllami vagyonra,
valamint az 6nkormdnyzatok vagyondra. Az dllami vagyon tekintetében megllapithato,
hogy tovébbi két részre bonthaté: kincstdri vagyonra és tizleti vagyonra.”>® A kincstdri
vagyon rendeltetése a kizdrélagosan dllami tulajdonba tartéz6 vagyon, a korldtozottan
forgalomképes vagyon, nemzetgazdasigi szempontbdl kiemelt jelent8ségli nemzeti va-
gyon, amelyeket a Nemzetivtv. tételesen felsorol.”* Az iizleti vagyon az a vagyon, amely
nem tartozik a kincstdri vagyon kérébe.”> Sdrkozy Tamds ezt a felosztdst kovetve elitéli
az lzleti vagyon létét, elismerve ugyanakkor, hogy létezhetnek ilyenek: az dllam hdceér-
tdrsasgai (ilyen az oktatdsi, kutatdsi tevékenységet elldté trsasdg), a stratégiai jelentd-
ségli tdrsasdgok, amelyek a bevezet8ben emlitettiink, és a pozitiv jogi azonos elnevezést
tdrsasdgoktdl eltéréen azokat jelenti, amelyek azért vannak tartésan 4llami tulajdonban,
mert kdzfeladat elldtdsdt segitik el6.”¢ Ez a rendszer azonban ebben a felosztdsban nem
érvényesiil tisztdn, hanem az iizleti vagyon léte és kore folyamatos véltozdsban van,
igazodva az aktudlis gazdasdgpolitikai irdnyokhoz.

Igazgatdsi szempontbdl a 2007. évi CVIL. torvény alapjdn az dllami vagyon felett
a Magyar Allamot megilletd tulajdonosi jogok és kitelezettségek Gsszességét a Magyar

3 Torma Andrds: A nemzetgazdasdg igazgatdsa. In: Lapsdnszky Andrds (szerk.): Kézigazgatdsi jog I1.

— Fejezetek szakigazgatdsaink korébdl. CompLex Kiadd, Budapest, 2013. 23-59., 43. Az {izleti

vagyon fogalmdt elemzi: SARkOZzY Tamds: A korai privatizdciétél a késéi vagyontirvényig. HVG-

Orac Kiadé, Budapest, 2009. 192-195.

TorMA A.: A nemzergazdasdg igazgatdsa, i. m. 43.

255 Uo.

26 SARKOZY T.: A korai privatizdciétél a késdi vagyontirvényig, i. m. 193. Osztjuk ezt a fajta felosztdst
és a kétetben felvetett problémdkat az dllami vagyonnal kapcsolatban. Véleményiink szerint — és
a kutatdsainkat tovabbra is ebbe az irdnyba folytatva majd —, ha az egyes jogi kategéridkat a gaz-
ddlkodé szervezet elemein beliil felftizziik erre a rendszerre, hasonlé eredményt kapunk, és ért-
het8vé vélnak az eltérd szabdlyozdshoz és elnevezéshez kapcsolddo, eltérd, stratégiai, tradiciondlis

indokok is.
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Nemzeti Vagyonkezel§ Zrt. gyakorolja.” Az MNV Zrt. a Magyar Allam 4ltal alapitott
egyszemélyes részvénytdrsasdg, amelynek részvénye forgalomképrelen.?*®

Az MNV Zirt. feladati kézé tartozé 4llami vagyon tdrgyai koziil az Avtv. kiilon nevesiti
az 4llam tulajdondban 1évd tagsdgi jogviszonyt megtestesitd értékpapirt, illetve az dllamot
megilletd egyéb tdrsasdgi részesedést.”” A tanulmdny lezdrdsakor az MNV Zrt. portf6li6-
jdba 6sszesen 557 db térsasdgi részesedés tartozik, amelybdl kozvetleniil 384-et (69,4%)
kezel a tdrsasdg. Tobbségi tulajdonban (50%+1) 234 db, kisebbségi tulajdonban 153

db van, ebbdl 234 tdrsasdg miiksdik, és 156 db felszdmolds, végelszdmolds alatt van.?*

1. Az MNV Zrt. corporate governance ajanldsai

A felelds tdrsasdgirdnyitds nemzetkozi sztenderdjei mellett a magyar vallalatirdnyitdsi
gyakorlatot el8segité dokumentumot készitett az MNV Zrt. Ezzel véleményiink sze-
rint a corporate governance gondolkodds tekintetében regiondlisan is elékeld helyen
szerepel.

A Magyar Nemzeti Vagyonkezeld Zrt. az dllami tulajdonban 1év§ tdrsasigok szdmdra
ajénldst bocsdrott ki, amely dsszetett rendszerben tartalmaz ajanldsokat és javaslatokat
az dllam részvételével miksdd gazdlkodé szervezetek korére.

Az MNV Zrt. 2013 tavaszén tette kozzé a kddexet. A tédrsasigokra irdnyad6 véllalat-
irdnyitdsi csomag tobb részbdl 4ll:*!

1. Felelds Véllalatirdnyitdsi Ajanldsok

2. Etikai Kédex: Kiindulé gondolata szerint a koz szolgdlatdban dolgozokra az 4l-
taldnosndl magasabb etikai kdvetelmények vonatkoznak, valamint olyan hiva-
tésetikai elveknek is meg kell felelniiik, amelyek csak a kizszolgdlatdban 4llokra
vonatkoznak.

3. Kockdzatkezelési kézikonyv: Célja, hogy az irdnyitdsi képességfelmérésre épiil6 koc-
kézatkezelési médszertan és az alkalmazhaté kontroll-modellek megismertetésén
til elésegitse a felmeriild irdnyitdsi problémak felismerését, a megoldasi javaslatok
kialakitdsdt. Ehhez kapcsoléddan esettanulmdny is szemléleeti a kockdzatkezelés
gyakorlatdt a vallalatoknak.

4. Befekterési politikdval kapcsolatos ajanlds: Célja, hogy a szabad pénzeszkozok
felhasznaldsa, az drfolyamkockdzat-kezelés szabdlyozdsa tirgydban nyujtson se-
gitséget, amelynek a felhaszndldsdval az egyes tdrsasigok vonatkozé szabdlyzatai
elkészithetek.

»72007. CVL térvény 1. § (6a) bek.

8 Az MNV Zrt. alapité okiratdnak elfogaddsa és mddositdsa a miniszter hatdskorébe tartozik. Az
MNV Zrt. nem alakulhat 4t, nem vélhat szét, mds tdrsasdggal nem egyesiilhet. Megsz{inésérdl az
Orszdggytlés torvényben rendelkezhet. Avev. 18.°§ (1) bek.

29 Avtv. 1.§ (2) ©

260 Aktudlis dllapotaz aldbbilinken érhetd el: http://www.mnvzre.hu/mnvportfolio/tarsasagiportfolio/
tobbsegi_tulajdonu_tarsasagok

261 Elérhetd: heep://www.mnvzrt.hu/vallalatiranyitasi_ajanlasok/vallalatiranyitasi_ajanlasok.heml
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5. Likviditdstervezési ajanlds: Az dllami tulajdond tdrsasdgok esetében tgynevezett
négyhetes gordiild likviditdstervezési rendszer miikdeetését javasolja. Az ajénlds-
gylijtemény elsésorban az informdciédramldst segiti a tdrsasdg vezetése felé, a lik-
viditdsi problémak kezeléséhez nyujt alternativinak, valamint a likviditdsi tobblet
esetén a befektetési lehetéségek koziili vélasztashoz nyujt timpontokat.

2. Az ajinldsok helye a magyar felelGs vallalatiranyitdsi
kovetelmények kozott

A felel8s tdrsasdgirdnyitds nemzetkozi gyakorlatdt vizsgdlva megdllapithatjuk, hogy tobb
teriileten, eltérd intenzitdssal taldlkozhatunk corporate governance kévetelményekkel
(Iisd fentebb). A magyar jogszabdlyok a szabdlyozott piacon jegyzett gazdasdgi tdrsasd-
gok szdmdra irjék eld tdrsasdgirdnyitdsi nyilatkozat kozzétéeelér. A 2007. évi LII. ¢5r-
vény iktatta be a tdrsasdgi torvénybe a felelds tdrsasdgirdnyitdsi jelentés elkészitésének
kotelezettségét, amelyet a Ptk. is fenntartott. A nyilvdnosan mikddd részvénytdrsasig
igazgatdsdga koteles az éves rendes kozgy(ilés elé terjeszteni a részvénytdrsasdg tdrsasdg-
irdnyitési gyakorlatdt bemutatd, az adott t8zsde szerepldi szdmdra eldirt médon elké-
szitett jelentést, amelynek elfogaddsdrdl a kozgy(ilés dont. A kozgytilés hatdrozatdt és az
elfogadott jelentést a részvénytdrsasdg honlapjén kozzé kell tenni.?*

Ezt kévet8en a szdmviteli torvénybe is beiktatdsra keriilt — az eurépai uniés joghar-
monizdldsi kotelezettségnek megfelel8en®® — a véllalatirdnyitdsi nyilatkozat kdzzététele
azon véllalkoz6k szdmdra, akiknek dtruhdzhaté értékpapirjaikat az Eurdpai Gazdasdgi
Térség valamely dllamdnak szabdlyozott piacdn kereskedésre befogadtdk.?*

A tdrsasdgirdnyitdsi nyilatkozat mellett a tdrsasdgirdnyitdshoz kapcsolédéan egy spe-
cidlis teriileten: a javadalmazdsra vonatkozéan 2009-ben a térsasdgi torvény kdzzéeéeeli
szabdlyai kiegésziiltek, ugyanis a szabdlyozott piacra bevezetett, nyilvinosan miksdé
részvénytdrsasigoknak a részvénytdrsasdg honlapjin évente, az éves rendes kozgytilés
osszehivésval egyidejlileg kozzé kellett tenniiik az igazgatésdg vagy igazgatStandcs, vala-
mint ahol feliigyeldbizottsdg miikodik, a feltigyeldbizottsdg tagjainak nevét, a tagoknak
e mindségiikben nyujtott valamennyi pénzbeli és nem pénzbeli juttatdsokat tagonként
és a juttatds jogcime szerint részletezve. A részvénytdrsasigoknak biztositaniuk kellett
az adatoknak a honlapjukon valé folyamatos elérését is.*> A szabdlyt Ptk. médositot-
ta és az Uj norma a kozgy(ilés kizdrélagos hatdskorébe utalja a vezetd tisztségviseldk,
feliigyeldbizottsdgi tagok, valamint vezetd 4lldst munkavallalok hossza tdvi dijazdsa és
osztonzési rendszere irdnyelveinek meghatdrozdsgt.”*

%622000. évi IV. torvény a gazdasdgi tdrsasigokrdl (Tovdbbiakban Gt.) 312. § (1)—(2) bek., Ptk.
3:289. §, amely kdgens szabdly.

2632007. évi CXXVL torvény, a 2006/46/EK irdnyelvnek valé megfelelést szolgilta.

264 Szt. 95/B. §(1)—(3) bek.

5 Gr. 312/A.§

%6 Pek. 3:268. § (2) bek.
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A térsasgiranyitdsi nyilatkozatot a Budapesti Ertéktézsde 4ltal eldszor 2004-ben
kibocsdtott Felels Tarsasdgirdnyitdsi Ajanldsok alapjdn kell elkésziteni. Az FTA négy
témakort érint: (1) a részvényesek jogait és a részvényesekkel kapcsolatos eljdrdsokat, (2)
az igazgatdsig/igazgatStandcs és a felligyel8bizottsdg hatdskoreit, (3) a bizottsdgokart, (4)
az dtldthatésdgot és a nyilvdnossdgra hozatalt, és ezekre vonatkozdan tartalmaz ajinli-
sokat, valamint javaslatokat. Az ajdnlds bevezetdje kimondja, hogy a dokumentumban
foglaltakhoz valé igazodis ajdnlott, de nem kotelezd.

Az FTA alapjdn a tdrsasdgoknak kétféle médon kell nyilatkozniuk irdnyitdsi gyakorla-
tukrél. A jelentés els részében dtfogdan be kell szimolniuk az adott tizleti évben alkal-
mazott vallalatirdnyitdsukrol, kitérve az esetleges kiilonleges koriilmények ismertetésére.
Ezt kovetSen az FTA egyes pontjainak valé megfelelésrdl a nemzetkozi gyakorlatnak
megfelelSen: a comply or explain elv alapjdn kell kozleményt kiadni. Ez azt jelenti, hogy
az FTA adott ajdnldsdnak valé megfelelést nem, de az attdl valé eltérést indokolni kell,
ellenben a javaslatokndl indokoldsi kételezettség nincs. A kédexet 2008-ban jelentdsen
dtdolgoztdk, amely médositdsok 2008. mdjus 16-dn léptek hatdlyba. 2012 novembe-
rében Gjbél feliilvizsgalatra keriile a kédex, amely nem eredményezett érdemi, dtfogd
véltoztatdsokat.

3. A felel8s villalatirdnyitdsi kovetelmények jogi mindsitése

A corporate governance a nemzetkozi trendeknek megfelelden kétféle szabdlytipust is-
mert: ajdnldsokat és javaslatokat. A felel8s tdrsasdgirdnyitds eredendéen onszabalyozo,
nem kotelezd normdkat takar, de Kelet-K6zép-Eurépdban ennek kimutathaté egy sajé-
tos irdnya, amely abban testesiil meg, hogy a corporate governance szabalyok tekinteté-
ben a szabdlyozni kivdnt témdt nem kddexekben és onszabélyozé dokumentumokban,
hanem jogszabélyban (tipikusan trvényben) hatdrozzdk meg.”®” Természetesen ilyen
a magyar felel8s tdrsasdgirdnyitdsi gyakorlatban is megtaldlhaté: az dltaldnos corporate
governance kovetelmények tekintetében a javadalmazisi nyilatkozat és annak tartalma
tekinthet§ ilyennek, az dllami részvétellel makods gazdilkodd szervezetek korében pe-
dig az dtldthaté szervezet fogalma, valamint szintén a javadalmazdsi kérdéskor, amelyet
a kéztulajdonban 4116 tdrsasdgokra nézve a 2009. évi CXXII. torvény szabalyoz. >

27 A felelds térsasdgirdnyitds szabdlyok kodifikdldsdnak folyamatdban megfigyelhetd az is, hogy a vél-
tozdsok egy része nem az ajdnldsok teriiletén, hanem jogszabdlyi szinten valésul meg (példdul:
Romdnia, Szlovénia és Magyarorszdg), egy adott corporate governance tdrgykér szabalyozdsakor
a jogalkotd eredendéen a jogszabalyi valtozdst helyezi eltérbe (példdul: Szlovénidban és Romad-
nidban a szervezeti szabdlyok tekintetében). Dyokic, Danila: 7he Corporate Governance Statement
and Audit Committee in the European Union and Republic of Slovenia. Croatian Yearbook of Euro-
pean Law & Policy, 2009/5. 283-289.; MaNoLEscu, Maria — RomaN, Aureliana Geta — RoMan,
Constantin: Corporate Governance of Romanian Public Interest Entities. DAAAM International,
2010/1. 1127-1128., 1127.

2682009. évi CXXII. tdrvény a kdztulajdonban 4ll6 gazdasdgi tdrsasdgok takarékosabb miikodésérsl
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Az ajénldsok és javaslatok kozotti alapvetd kiilonbség szorosan kapesolddik a nyi-
latkozat tételéhez, azaz ahhoz, hogy a tdrsasdgnak a kédex alkalmazdsdrdl nyilatkoznia
kell. Ez természetszertileg magdval vonja azt a téves dlldspontot, hogy az ajdnldstdl valé
eltérés normaszegést jelent. Az ajénldsok rendszere Nagy-Britannidbdl indult el, ahol
meghatdroztdk azt a kovetelményt, hogy a nyilvdnossdgra hozatal olyan szankeci, amely
arra biztatja a tdrsasdgot, hogy igazodjon a sajdt maga dltal vdlasztotr gyakorlathoz. Az
ajanldsok természetesen megfeleld zsinérmértéket alkalmaznak, de eleve kérdéses op-
timumot meghatdrozni példdul abban a kérdésben, hogy milyen létszdmu igazgatdsig
vagy feliigyel8bizottsdg miikodjon. A comply or explain azt jelenti, hogy ha a tdrsasig
az adott ajdnldst nem alkalmazza, meg kell magyardznia, hogy miért nem, azaz nyilvé-
nossdgra kell hoznia az dltala kévetett prakeikdt.

Annak megértéséhez, hogy miért jelent az ajdnldsoktdl valé eltérés normaszegést,
egy rovid német kitekintés szitkséges. A német Corporate Governance Kodex alapjn
kiadott nyilatkozatokban foglalt adatok szerint a 2012-ben vizsgdle megfelelések ardnya
a Berlini Corporate Governance Kozpont (Berlin Center of Corporate Governance) adatai
szerint az ajdnldsok tekintetében 81,9%, a javaslatok tekintetében 64,1% volt.** Azon-
ban példdul a DAX indexen mértek szerint ez az ardny 95,8% — 76,7%, és a tovdbbi
indexeken kissé csokkend tendencidt mutatote.”® Ennek hdcterében pedig egy sajdtosan
német nézépont 4ll. Az ajdnldsok egy része és a torvényi szabdlyozds véltozdsa kozdte
ugyanis pdrhuzam hizédik meg. Krieger hatdsosan érvel amellett, hogy ez az elv hogyan
érvényesiil. A javadalmazisi politika nyilvinossdgra hozatala a 2002-es kédexben még
javaslat,”! a kddex egy évvel késébbi valtozatdban mdr ajinlds,*”
lett.””? Ugyanez megfigyelheté a D&O biztositds eléirdsval is, amely kezdetben ajinlds
volt, valamint ezutdn tdrvényi eldirds lect.”* Ugyanez tortént a feliigyeldbizottsdgi ta-

végiil torvényi el8irds

gokkal kapcsolatos cooling off period beiktatdsdnal, amely azt jelenti, hogy a tdrsasdg sz4-
mdra ajanlott, hogy a feliigyeldbizottsdgi tisztség utdn egy bizonyos idének el kell telnie,
amig ugyanezen személy igazgat6sigi tag lehet.””” Ennek fényében kialakult az a gya-
korlat, hogy a tdrsasdgok kégens torvényi normdnak tekintik a Corporate Governance

29 yoN WERDER, Axel — Baritz, Jenny: Corporate Governance Report 2013: Abweichungskultur und

Unabhingigkeit im Lichte der Akzeptanz und Anwendung des aktuellen DCGK. Der Betrieb, Jg.

66.2013/17. 885-895., 896.

Uo. Ez megfelel az el6z6 évek tendencidinak is. Bocking, H.-J. — Bouwm, J. — Gros, M.: Wis-

senschaftliche Studien zum DCGK und die Notwendigkeit der qualitative Analyse von Abweichungs-

begriinden... i. m. 615-627., 617. V6.: OsER, Peter — OrrH, Christian — WADER, Dominic:

Beachtung der Empfehlungen des Deutschen Corporate Governance Kodex — Erste Ergebnisse einer

empirischen Folgeuntersuchung der Entsprechenserklirungen borsennotierter Unternehmen. Be-

triebs-Berater, 2004. 1121-1126.

7 Deutsche Corporate Governance Kodex (a tovdbbiakban: DCGK) Ziffer 4.2.4 Satz 2. KRIEGER,
Gerd: Corporate Governance und Corporate Governance Kodex in Deutschland. Zeitschrift fiir
Unternehmens- und Gesellschaftsrech, 2012/2-3. 202-227., 218.

22 DCGK Ziffer 4.2.4. Satz 2.

273 §§ 285 Nr. 9, 314 Abs. 1 Nr. 6 HGB

74 DCGK Ziffer 3.8., majd § 93 Abs. 2 S. 2 AktG

75 DCGK Ziffer 5.4.4., majd § 100 Abs 2 Nr. 4 AktG
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Kodexben foglaltakat, mert ha eltérdé gyakorlatot folytatnak, akkor torvényileg lesznek
kényszeritve a helyesnek vélt magatartdsra.

Az FVA esetében az ajdnlds hallgat errél a kérdésrdl. Nem taldlunk utaldst arra, hogy
a tdrsasdgoknak bdrmilyen formdban nyilatkozniuk kellene az ajinldsgy(ijteményben
foglaltakrdl. Igy nyitott marad a kérdés, hogy milyen formdban lehet szimon kérni és
nyilatkozatot kdzzétennie a tdrsasdgnak.

4. A Felel§s Villalatiranyitdsi Ajanldsok javaslatai

A szabdlyozds hdrom szinten torténik. Az OECD elveihez hasonléan taldlhaté minden
fejezet elején egy £6 elv (main principle), amely kifejezi, hogy miért térténik egydlealdn
a szabdlyozds, miért kell szabdlyozni az adott kérdést, és mik annak f8bb tartalmi kove-
telményei. A £8 elvek mellett ajdnldsok és javaslatok taldlhatdk, egymdstdl elkiilonitve.

A szabadlyozds eltérésének nemzetkozi gyakorlata tehdt arra vezethetd vissza, hogy
mely szabdlytdl kell eltérni, és melyiknél lehet ezt megindokolni. Az ajinldsok és ja-
vaslatok ezen elv mentén kiiloniilnek el egymdstdl. Ezt koveti a Ptk., a Szt., az FTA
szabdlyrendszere is. Az FVA szabdlyait nem tudjuk ezen a skdldn elhelyezni. A nyilat-
kozattétel teljes mértékben hidnyzik (még utaldsszer(ien sem szerepel a szovegben), igy
véleményiink szerint a megkiilénboztetésnek a szabilyozds szempontjdbél nincs jelen-
t8sége. Mint késébb ldtni fogjuk, a differencia abban mutatkozik, hogy egy-egy ajinlis
lényegében egy altaldnos elvet vagy konkrét szabalyt fogalmaz meg. Az FVA kifejezi azt,
hogy azon elv szerint tipizél, hogy az ajénldsok dltaldban, a javaslatok pedig a tdrsasdg
egyedi sajétossdgaihoz és méreteihez mérten kévetenddek.

Az FVA céljai illeszkednek abba a nemzetkézi trendbe, amely a vallalatirdnyitds haté-
konysdgdnak novelését, folyamatos fejlesztését allitja kozéppontba.”’® A koztulajdonban
4ll6 térsasdgok miikodése azért is jelentds, mert a GDP jelentékeny részét 8k allitjak eld,
és a foglalkoztatdsban is aktivan részt vesznek. Ehhez hozzdtehetjiik, hogy a kdzcégeknek
mintaadénak is kell lennitik, azaz mintdul szolgdlhatnak a best practices szempontjabél.
Az FVA kifejezi azt, hogy a tdrsasdgok hatékony és dddthaté irdnyitdsa fokozddé tdrsa-
dalmi elvdrdsként is jelentkezik. A tdrsasdgi és tulajdonosi érdek elsédlegessége mellett
megfeleld célokar tlizzenek ki, és teljesiilésiik hatékony ellendrzése mellett miikddjenek.
Ezek névelik az ércékiiket is.

Az FVA ezenkiviil deklaral dltaldnos célokat és elveket, amelyeket kovetenddnek tart
az ajanldsgy(ijtemény egészére nézve:*”’

A tdrsasdg érintettjeinek (stakeholdereinek) egytitemiikddése

— Az tigyvezetés dtldthat és dedikalt feleldssége
A tulajdonosi éreékndvelés
— A kisebbségi tulajdonosok érdekeinek védelme

276 FVA Bevezetés
77 FVA L. fejezet
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— Az informécidhoz valé hozzdjutds és a nyilvanossdg elve
A tulajdonosok informdacidhoz valé hozzdjutdsa

— A tdrsasdgi vagyon védelmének elve
A fenntarthaté értékteremtés elve

— A fenntarthatdsdg elve

Az alapelvek megfogalmazdsa koveti az OECD alapjdn klasszikusnak tekinthetd
corporate governance kovetelmények kialakitdsdc. Két momentumot érdemes kiemelni:
az egyik, hogy az informdcié érték, amely a tdrsasdg hatékony miikodésének kulesmoz-
zanata, kiilon is megfogalmazédik. Ez azért jelentds, mert az OECD alapelveiben és az
dllami tulajdont tdrsasdgokra irdnyadé specidlis elvekben is megjelenik, de nem ilyen
privilegizalt helyen. A mésik, hogy az FVA vegyes tipust kddexnek tekinthetd temati-
kdjd illet8en ugyanis a fenntarthaté értékteremtés és fenntarthatésdg a corporate social
responsibility részének tekinthet, és nem a felelés tarsasdgirdnyitdsnak. A fenntartha-
tosdg azonban olyan cél, amely a corporate governance hathatés alkalmazdsa folytdn
val6sul csak meg, és ebben a formédban az egész ajanldsgylijtemény céljinak tekinthetd.

4.1 Az ajénlds hatélya, alanya

Az FVA az MNV Zrt. rdbizott vagyondba tartozé dllami tulajdond tdrsasdgokra terjed
ki, ezen belil is a zdrtkdrlien makodd részvénytdrsasigokra és a korldrolt felel8sségii
tdrsasigokra.”’® Ezzel a tanulmdny elején felvdzolt rendszert kisebb mértékben drnyal-
nunk kell. Az dllami vagy 6nkormdnyzati részvétellel miikodd gazddlkodé szervezetek
korében megéllapitottuk, hogy alkotmdnyos szabdlyokbdl kévetkezden is levezethetd
az, hogy elvdlasztjuk egymdstdl az dllami és dnkormdnyzati szektort. A privilegizale tu-
lajdonosi rendszer itt nem érvényesiil, hiszen az elvilasztds egyben azt is eredményezi,
hogy az MNV Zrt. nem latja el az nkormdnyzati tdrsasdgokkal kapcsolatos feladatokat.
Alléspontunk szerint azonban bdr az elvdlasztds éles, maga a tulajdonosi (kéztulajdo-
nosi) jelleg nem vonja maga utdn azt, hogy a felel8s tarsasdgirdnyitds kovetelményeit
is ugyanilyen élesen el kellene vagy lehetne vélasztani. A tovdbbiakban alapvetének
tekintjiik azt, hogy az elvek az 6nkormdnyzati részesedéssel miikddd tdrsasdgokra is
f8szabdly szerint alkalmazhatéak.

4.2 A tirsasag szervezeti rendszere
Az FVA az OECD alapelveit kévetve 8 szempontként hatdrozza meg a tdrsasdg don-

téshozatali rendszerének kialakitdsdt.””” A dontéshozatali mechanizmusok kiépitésénél

28 FVA 1L fejezet
79 FVAV. fejezet 1-8.
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kozponti értékeket hatdroz meg, amelyeknek érvényesiilniiik kell a tényleges miikodés
és szervezet kialakitdsa sordn. Ilyen nevesitett érdek és elv: az dllami vagyon meg8rzé-
se, a tulajdonosi befektetések biztonsiga, a tdrsasdg értékének védelme, a felel8sség és
a feladatok vildgos megosztdsa. Ezek olyan altaldnos szabilyok, amelyeket a konkrét
szabdlyzatok kialakitdsdndl dltaliban kell figyelembe venni.?®

A déntéshozatal hatékonysdgdnak kulcsponti szerepl8je az informdcié kezelése.
A szervezetrendszer kialakitdsdndl figyelemmel kell lenni a szabdlyozdsra is, amely a nyo-
mon kovethetdséget jelenti. Ennek eredményeként minden egyes déntéshozatal mogoe
folyamat rekonstrudlhaté, és ez kulcskérdés abbdl a szempontbdl is, hogy a tdrsasdg
ellendrizhetd, elszdmoltathatd legyen.

4.2.1 Az édllam tulajdonosi szerepvillaldsa

Az OECD elveknél kiilon érintettiik, hogy az dllam tulajdonosi, szabélyozdi és megren-
deldi szerepvillaldsit egymdstol fliggetleniil kell elldssa. Ezt az elvet az FVA is kozponti
elemként veszi 4t.

Az FVA kiilon cim alatt rendelkezik a kozgytilés 6sszehivdsardl, lebonyolitdsardl és
a tulajdonosi jogok gyakorldsdrdl, valamint az igazgatésdg miikodésérdl és tigyrend;jé-
r6l. Az FVA ebben a tekintetben koveti a kordbban lefektetett ltaldnos elveket, amely
szerint megfeleld informdaciédramldst kell biztositani az egyes szervek, részvényesek ko-
zott.”" A legf8bb szerv hatdskdrét taxative hatdrozza meg, amellyel kapcsolatban megdl-
lapithaté, hogy a tételes torvényi rendelkezések megismétése elhagyhatd, ugyanis kiilon
deklardcié nélkiil is alkalmazanddak.?®? A mdsik oldalrdl ugyanakkor az FVA az egyes
szabalyok tekintetében tovébbi hatdskoroket telepit a legf8bb szerv szimdra, amelyeket
nem rdgzit kiilon jogszabdly. Ilyen példdul a kozéptavu tizleti, mikodési és szervezeti
stratégia elfogaddsa.”® Meg kell jegyezziik, hogy az ajénldsok mellett hangstlyos szerepet
kapnak az tigyviteli szablyok is.

Az FVA kiilon cim alatt rendelkezik a menedzsmentrdl. Ennek azért van kiemelt sze-
repe, mert a térsasigi jogban ez nem kiiloniil el egyméstél viligosan. A BET Felelds Tar-
sasdgirdnyitdsi Ajédnldsai az Ugyvezetés tekintetében szintén differencidlc megkozelitést
alkalmaznak, ugyanis elkiilonitik egymdstél az tigyvezetési és a menedzsment feladatok
ellacdsic. Ezt a lehet8séget implicite a tédrsasdgi jogszabdlyok is tartalmazzék, azonban
ez a normaszdvegbdl nem tilinik ki egyértelmiien.?®* Az FTA a hatdskorok elvalasztdsat
az ajanldshoz kapcsolddé magyardzatban deklardlja: a tdrsasdg dcfogd irdnyitdsa, a koz-

20 o,

B FVA V. fejezet 15., 17. pont

22 Tlyen példdul a 24. szabdlyndl az a), b), c), e), f) pontok; vagy az ligyvezetés tekintetében a 39. q)

3 24.10)

284 A Ptk. ezt nem tartalmazza sem a jogi személy, gazdasdgi tdrsasdg kozos szabdlyai kézott, sem
specidlisan a részvénytdrsasdg fejezetében. A kordbbi Gt.-hez ldsd: Kisearupr Andrds — SzaBd
Marianna (szerk.): A gazdasdgi tdrsasdgok nagy kézikinyve. CompLex Kiad6, Budapest, 2008.
334-335.; SARkOzY Tamds (szerk.): Tdrsasdgi torvény 2006-2009. HVG-Orac Kiadd, Budapest,
2009. 45.
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gylilés dltal elfogadott stratégia végrehajtdsinak biztositdsa az ligyvezetés feladata, és
nem keriilhet 4t a menedzsment hatdskorébe.?®> Az elvi elvalasztison tdl tovabbi tim-
pontot nyujt akképpen, hogy hatdskor-listdt ad kozre, amely a tdrsasdg tigyvezetésének,
menedzsmentjének a feladatait tartalmazza.?®® A magyardzat értelmezése alapjén igy
a menedzsment végzi a mindennapi tigyviteli feladatokat, mig a tdrsasdg dtfogé straté-
gidjdnak végrehajtdsa az igazgatdsdg/igazgatdrandcs hatdskorébe tartozik.

A nyomonkévethetéség és az elvilasztds eredményeképpen kézponti elvként
jelentkezik az FVA rendszerében a belsd szabdlyozis kialakitdsa, azaz az egyes szervezetek
feladatai és hatdskorei, eljdrdsai legyenek feladatok szerint lehatdrolva és elkiilénitve.

4.2.2 A tirsasdgok ellen6rzése

Az ellendrzés az alapvetd tdrsasdgi feladatok kozé tartozik. Nem igényel kiilonds ma-
gyardzatot az a tény, hogy az dllam részvételével miikodd gazdasigi tarsasdgok korében
ennek kiemelt jelent8séget kell tulajdonitani. Az ellendrzésnek tobb fajtdjdt és formdjdt
kilonithetjiik el. Ezek egy része nem igényel sem tdrsasdgi, sem kiilon szabdlyzati sza-
bélyozdst, megfigyelhetd azonban olyan kontrollforma, amely kiilsé ellenérzést folytat,
vagy a tarsasigon beliil ldga ezt el. Ezenkivill tipizdlhatunk aszerint is, hogy a tdrsasdg
szervének eredend@en ez a feladata, vagy csak kiegészitésképpen végez ellendrzést.

Az FVA az aldbbi ellendrzési formdkat ismeri*®’
a) felugyelgbizottsig?®
b) fiiggetlen belsé ellendrzés
¢) lUgyvezetés™
A) MNV Zie 2!
¢) kontrolling®?

1293

f) konyvvizsgald

289

ad a) A feliigyelbizottsdg tekintetében az FVA ajdnldsokat tartalmaz arra nézve, hogy
a feliigyel8bizottsdg milyen szerepet toltson be a tdrsasdg életében. Ez ebben a feloszeds-
ban specidlis formaként tekinthetd. A tdrsasdgi jogszabdlyok el8irjdk, részben a tdrsasdg
dontésére bizzék azt, hogy létrehoz-e feliigyelébizottsigot, megéllapit azonban olyan
kortilményeket, amelyek esetében kotelezd ezt az ellendrzd szervtipust létrehozni. Mind-

2 FTAM 2.1.1.

26 FTAM 2.1.1.

7 FVA VL. fejezet

288 FVA VI. 59-83.
28 FVA VI. 84-94.
20 FVA VI. 95-98.
21 FVA VI. 99-100.
22 FVA VI. 101-108.
2 FVA VI. 109-113.
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ezek mellett a 2009. évi CXXII. torvény minden t8bbségi tulajdonu tdrsasdgnal eldirja
ennek a megalakitdsdc.”*

Figyelemreméltd, hogy kiilon rendelkezéseket tesz a feliigyel8bizottsdg abban az
esetben, amikor nincs igazgatdsdga a tdrsasignak. Kordbban emlitésre keriilt, hogy
22009. évi CXXIL. torvény alapjdn kotelezd létrehozni feliigyel8bizottsigot, ha tobb-
ségi tulajdonos az 4llam. Igazgatdsdg létrehozdsdra is hasonld szabdly van érvényben. Azt
mondhatjuk, hogy kivételes a testiileti vezetés, ezért kiilonds jelentdsége van a feliigye-
18bizottsdgnak 6nmagiban. Az FVA tovabbi ajdnldst tartalmaz erre az esetre, ugyanis
azt ajdnlja, hogy érdemes ebben az esetben tigydontd feliigyelSbizottsdgot létrehozni,*”
konkrét javaslatokkal arra nézve, hogy mely esetekben szitkséges a feliigyelSbizottsig
elézetes j6vahagydsdt, beleegyezését eldirni.

ad b) A tirsasdg fiiggetlen belsé ellendrzése®® tekintetében az FVA sziikszaviibb, csak
az alapvetd viszonyokat szabélyozza a feliigyelSbizottsdg—iigyvezetés viszonylatiban. Az
FTA ebben a tekintetben mintaéreékd, ugyanis kompletten alkalmazhaté modellsza-
bélyt nyujt a tdrsasdg szdmdra. Az FVA ebben a tekintetben elvi lehet8ségként veti fel
a belsé ellendrzés kialakitdsdt 6ndllé szervezetként. A belsé kontrollok tekintetében mds
helyen tdgabb értelemben keriil szabdlyozdsra a bels kontrollmechanizmus és a koc-
kdzatkezelés.?”

ad ¢) Az tigyvezetés tekintetében nem elsérend(i, hanem mdsodlagos szereprdl van
sz6 akkor, amikor az ellenérzés tekintetében az tigyvezetés feladatairdl ejeiink szét. Az
tigyvezetés a tdjékoztatds, az informdciédramlds tekintetében lét el ellendrzési feladatot.

A d)—f) pontok tekintetében sajitosan a koztulajdoni jelleg vonja maga utdn az el-
lendrzési forma sajdtossdgdt azzal, hogy ebbe a korbe vonja a konyvvizsgdlati ellendrzést,
amely klasszikus kiils§ ellen8rzési formédnak tekinchetd.

Az FVA széles korben szabélyozza a térsasdgon beliili ellendrzési tevékenységet szer-
vezet és eljdrdsi tipusok szerint is. A kiilonbozd szervek egy helyen emlitése 6nmagdban
segiti a felelds tdrsasdgirdnyitds kialakitdsat. Ki kell azonban emelni, hogy véleményiink
szerint a legfontosabb tulajdonsiga ezeknek az ajdnldsoknak és javaslatoknak, hogy
olyan modellértékii szabdlyokat tartalmaz, amelyek alapjdn felépithetd és kialakithatd
egy hatékonyan m(ikodd tdrsasdg ellendrzése. Az elkiiloniile szervek miikodési mecha-
nizmusai és a rendelkezésre 4116 lehetdségek (példdul milyen tigyletekre, milyen tipusa
doéntésekre kell kiterjednie a vizsgalatnak) irdnymutatdst adnak olyan tdrsasdgok részé-
re, akik szdmdra ezen informdcidk elérése és adaptdldsa jelentds erdforrds raforditdsdt
igényelné.

242009. évi CXXIL. torvény 4. § (1) bek.

25 Az tigydontd feliigyel8bizottsdgra vonatkozé szabdlyokhoz ldsd: Ptk. 3:123. §
26 Az FTA itt komplett modellszabalyt bocsdt kozre.

27 FVA VL. fejezet 84-t8] kezd8d8 ajinldsai
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4.2.3 Személyzeti politika és osszeférhetetlenségi szabdlyok

A belsd szervezeti garancidk mellett véleményiink szerint kiemelt jelent8séget kell fordi-
tani a humdn erdforrds kivalasztdsdra és a személyi, szakmai kompetencidk figyelembe-
vételére. A koztulajdonban 1évé tdrsasdgok esetében ez kiilonds jelentdséggel bir, ezért
kiemelendd és helyesnek tartandé, hogy az FVA kilon fejezetben rendelkezik ezen
ajénldsokr6l.””® Kiemelkedd szerepe van a humdn erdforrds menedzsmentnek. A tu-
lajdonosi joggyakorlds és vagyonkezeldi tevékenység sordn olyan feladatok is elldtdsra
keriilnek, amelyhez elengedhetetlen az emberi eréforrds-menedzsment, az FVA szerint
az Osztonzésmenedzsment, kivélasztds, valamint a teljesitményéreékelés funkciéi?” Az
ajanlds kiterjed a vezetd dlldst személyek kivdlasztdsndl figyelembe veendd kritériumok-
ra, a javadalmazdsi szabdlyzatra és politikdra,®® kitér az elsd szdmu vezet§ szakmai,
személyi kovetelményeire.

Figyelemreméltd, hogy az dsszeférhetetlenségi szabdlyokat kiterjeszti a vezetd 4lldst
munkavdllalokra. A személyzeti politikdra irdnyadé szabdlyok ezenkiviil kiterjednek
a related parties tigyletekre és a feliigyel8bizottsdg tagjaira irdnyad6 specidlis kovetel-
ményekre.

4.2.4 Adlathatéség és nyilvinossigra hozatal

Az dddthatésdg és nyilvdnossdgra hozatal kiemelten fontos része a corporate governance-
nek. Az dllami részvétellel mikodd gazddlkodd szervezetek korében ez kettds jelentd-
séggel bir. A transzparencia egyrészt azért fontos része a corporate governance-nek, mert
a nem kotelezd jellegii ajnldsok betartdsdnak egyik garancidjt jelenti a nyilvdnossdg. Ez
természetesen feltételezi a befektetések tudatossigit és objekrivitdsit, ugyanakkor nem
elvetendd az a felvetés, hogy maga a nyilvdnossdgra keriilés jelenthet egyfajta tudatos
magatartist a tdrsasig szdmdra. Mdsrészt a transzparencia, a kozérdekl adatok megis-
merésének joga etc. alapvetd kovetelmény az 4llami vallalatok tekintetében.
Az FVA alapjén a nyilvinossdgra hozatalnak ki kell terjednie az aldbbiakra:

— a tdrsasdg célkittzéseire,

— a tdrsasdg tevékenységének, gazddlkoddsdnak eredményére,

— a testilleti és menedzsment tagok dijazdsdnak, kompenzdcidjdnak elveire,

— az alkalmazottakra és egyéb érdekeltekre vonatkozé lényeges informdcidkra,

— a tdrsasdgirdnyitdsi gyakorlat, a tdrsasdgirdnyitds rendszerének szerkezetére,

— a tulajdonosi strukedrdra.®!

298 FVA VIIL. fejezet

299 FVA VIII. fejezet bevezetés

Az MNV Zrt. javadalmazisi szabdlyzata részletesen szabélyozza. A kéztulajdonban 416 gazdasdgi
tdrsasdgokra irdnyad6 2009. évi CXXIL. torvény 2. §-a a vezetd tisztségviselSk, feliigyelbizott-
sdgi tagok, vezetd alldst munkavéllalék, valamint az 6néllé cégjegyzéste vagy bankszdmla feletti

7

rendelkezésre jogosult munkavillal6kra is el8ir javadalmazisi kozzétéeelt.

1 FVA 187.
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Az eddigiekben is tobb helyen érintettiik a Budapesti Ertéktdzsde Felelds Térsasig-
irdnyitdsi Ajanldsait, habdr a tanulmdny tdrgya nem a két eset dsszehasonlité elemzése,
hanem tekintettel arra, hogy eleddig a két corporate governance kédex taldlhaté Ma-
gyarorszdgon, érdemes vigydzd szemeinket egyikr6l a mdsikra is vetni. Hiszen lehet,
hogy a best practices kévetelmények a mdsik dokumentumban érheték el.

4.2.5 A transzparencia kovetelménye az FTA-ban

A Felelds Tarsasdgirdnyitdsi Ajinldsok utolsé fejezete rendelkezik a tdrsasdg dtldthatd-
sdgat és transzparencidjit eldsegitd kovetelményekrdl, mert a tdrsasdg nyilvinossdgra
hozatali gyakorlata kulcsfontossdgti tényezd a tdrsasdg megitélésében.’> A nyilvdnos-
sdgra hozatal kérdéskorére alapvetden a T8kepiaci torvény, a Budapesti Ertéktdzsde
szabdlyzatai tartalmaznak irdnymutatdsokat. A Tpt. a nyilvdnosan forgalomba hozott
értékpapirokkal kapcsolatban rendszeres és rendkiviili tdjékoztatdsi kotelezettséget ir
el6.% A rendes tdjékoztatds korében a kibocsdté (tdrsasdg) rendszeresen kell, hogy ti-
jékoztassa a nyilvdnossdgot a tdrsasdg vagyoni, jovedelmi helyzetének, miikodésének
f&bb adatairél.*

A kibocsdto éves, féléves jelentéssel és id6kozi vezetdségi beszdmoldval teljesitheti
ezen kotelezettségér.*” A rendkiviili tdjékoztatds keretében a kibocsdté haladéktalanul,
de legkésdbb egy munkanapon beliil kell, hogy a nyilvinossdggal k6zoljon minden,
az éreékpapir értékét vagy hozamit, illetve a kibocsdté megitélését kozvetleniil vagy
kozvetve érintd informdciét.’® A tdjékoztatdsra a Tpt. mellett a 24/2008. (VIIL. 5.)
PM rendelet ir el kotelez8en alkalmazandé szabdlyokat, amelyek a t8kepiaci torvény
dltal keretjelleggel meghatdrozott informdacidk pontos kévetelményeit tartalmazzdk.>”

A nyilvinossdgra hozatal keretszabdlyait igy elsésorban a t8kepiaci jogszabdlyok ha-
tdrozzdk meg. A tdrsasdgi gyakorlat és az ajdnldsok tartalmdt illetGen a tovédbbiakban
az FTA dltal érintett kérdéseket a fenti jogszabdlyok rendelkezéseivel is osszevetjiik,
amelyek alapjdn megéllapithat6, hogy a nyilvdnossigra hozatal tekintetében az FTA
mennyiben tartalmaz 6ndll6 rendelkezéseket.

Az FTA nyilvdnossdgra hozatali szabdlyait véleményiink szerint két tartalmi egy-
ségre lehet osztani. Az egyik azokat az ajdnldsokat és javaslatokat tartalmazza, amelyek
a térsasdg szdmdra szervezeti eljdrdsi mechanizmusok kiépitését javasoljik azzal a céllal,
hogy a kozzétételre keriil§ adatok kivélasztdsinak és mindsitésének eljdrdsi kovetelmé-

302 FTA A 4.1.1. M Az FTA ezen fejezetében két kivétellel csak ajénldsok taldlhatok.

305 Kiilon a szavazati jog mértékének bejelentését is. Tpt. 61. §

34 Tpt. 54. § (1) bek.

35 Tpt. 54. § (2) bek.

9 Tpt. 55. § (1) bek.

307 24/2008. (VIIL. 5.) PM rendelet a nyilvdnosan forgalomba hozott értékpapirokkal kaPcsolatos
tajekoztatam kotelezettség részletes szabalyairdl, emellett a PSZAF dlldsfoglaldsai, a BET irdny-
mutatdsai is a tdrsasdg rendelkezésére dllnak.
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nyeit hatékonyan javitsdk. Az ajinldsok mdsik csoportjdt kifejezetten a kozzéteendd

adatok képezik.

A transzparens miikidés szervezeti kovetelményei

A térsasdg nyilvdnossdgra hozatali irdnyelveiben az igazgatdsdgnak vagy az igazgatdta-
ndcsnak meg kell hatdroznia azokat az alapelveket és eljdrdsokat, amelyek biztositjdk,
hogy minden, a tdrsasdgot érintd, illetve a tdrsasdg értékpapirjainak drfolyamdra hatdst
gyakorld jelentds informdcié pontosan, hidnytalanul és id8ben kézzétételre keriiljon,
valamint a piaci szerepl8k részére egy idében legyen hozzaférhet8.® Az FTA alapjén
az igazgatdsdg/igazgatStandcs felelSssége, hogy a tagok és az egyéb érdekeltek megfeleld
tdjékoztatdst kapjanak a tdrsasdg ligyeirdl, a stratégiai célokrdl és arrdl, hogy a térsasdg
miként kezeli miikodése sordn a kockdzatokat, valamint az dsszeférhetetlenségi kérdé-
seket.?”
Az FTA alapjdn a tdrsasdg nyilvdnossdgra hozatali irdnyelveinek legaldbb az aldbbi
informdcidk kezelésének bemurtatdsdra javasolt kiterjedniiik:
a) a tdrsasdg célkitlizései;
b) a tdrsasdg tevékenységének, gazddlkoddsinak eredménye;
¢) a tdrsasdg testiileti, illetve menedzsment tagjainak megvdlasztdsdval, kinevezé-
sével kapcsolatos elvek; valamint a testiileti és menedzsment tagok dijazdsinak,
kompenzicidjinak elvei;
d) a térsasdg mikodésée, gazddlkoddsic befolydsold kockdzati tényezdk, illetve
a tdrsasdg kockdzatkezelési elvei;
e) az alkalmazottakra és egyéb érdekeltek vonatkozé lényeges informécidk;
f) térsasdgirdnyitdsi gyakorlat, a tdrsasdgirdnyitds rendszerének szerkezete;
2) a tulajdonosi strukttira.>?

A korabbi tanulmdnyok®!! sordn megvizsgéltak alapjan megéllapithatd, hogy a cégek
jogszabdlyok keretei kozott teljesitik a kdzzétéeeli kitelezettségeiket, igy nem kertilnek
kidolgozdsra kozzététel, nyilvdnossdgra hozatali irdnyelvek, hanem a jogszabilyokban
foglalt el8irdsokat alkalmazzék. Felmeriil a kérdés, hogy ha a tdrsasdg a jogszabdlyi ko-
vetelményeket teljesiti, akkor ez ténylegesen azt jelenti-e, hogy megfelel az FTA ajn-
ldsainak és javaslatainak is.

% FTAA4.1.1.

9 FTAA4.1.1.

30 FTAA4.1.4. M

311 A szerz§ PhD-éreekezésében az FTA gyakorlatér vizsgdlta 2010-2012 kozote a BET Részvény
A és B szekcidiban szerepld tdrsasigok viszonylatdban. A fejezetben az 4tldthatdsdgra, kdzzétételre
vonatkozé megdllapitdsok részben az ezen munkdban elért eredményekre tdmaszkodnak. Lisd:
Aurr Adam: A felelds tarsasdgirdnyitis megjelenése a magdanjogban — viszonyitdsi pontok, dogmatikai
kovetkeztetések. PhD-értekezés, Szeged, 2013. elérheté: http://doktori.bibl.u-szeged.hu/1909/
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Az FTA alapjin az a)—d) pontok teljes mértékben megfeleltethetdk a Tpt. alapjin
alkalmazand$ 24/2008. (VIII. 15.) PM rendelet éves jelentésére vonatkozd 1. melléklet
4. pontjdnak.’'? Az alkalmazottakra és érdekeltekre irdnyad6 rendelkezésekre (fentebbi
e) pont) kifejezett utaldst nem taldleunk, azonban véleményiink szerint besorolhatdk
a tdrsasdg er6forrdsai ald, ezdltal az éves jelentésnek ki kell terjednie az erre vonatkozé
informdcidkra is. Az FTA f)—g) pontjainak megfeleld informdciok kozzééeelét a Buda-
pesti Ertéktézsde Szabdlyzatinak 18. pontja a rendszeres informéciénydjtds keretében
kotelezden elbirja.’'?

A jogszabilyi kornyezet alapjén megdllapithatjuk, hogy az FTA 4ltal minimumkéove-
telményként el8irt informdcidkat a vizsgdle tdrsasdgoknak a fent megjelole kotelezd jogi
normdk alapjdn is teljesiteniik kell.

A tényleges informécidszolgaltatds sordn érvényesiilnie kell az egyenld elbdnds kove-
telményének, a tdrsasdg a piaci szerepl8k és a részvényesek egyetlen csoportjdt sem ré-
szesitheti el6nyben a tbbiekkel szemben.?' A tdrsasdgok ezt kivétel nélkiil alkalmazzék,
osszefliggésben azzal, hogy a Tpt. 56. § (1) bekezdése ugyanezen kovetelményt rogziti.?

A tirsasdg mikodését, éreékpapirjainak 4rfolyamdt befolydsolé informdcidk esetén
a piaci szerepldk dltaldnos érdeke, hogy ezen informdcidk a lehetd legrovidebb idén
beliil nyilvdnossdgra keriiljenek, el6segitve ezzel a piac hatékony miikddését, s megaka-
dalyozva a bennfentes kereskedelem kialakuldsdc.’'®
a tdrsasdgnak ki kell térnie az elektronikus, internetes kozzététel eljérdsaira is; és a cégnek

Az informéciék biztositdsa soran

torekednie kell arra, hogy a nyilvinossdgra hozott informdcidk a részvényesek szdmd-
ra elfogadhaté koleségréforditdssal egy idében elérhetéek legyenek minden részvényes
szdmdra. A tdrsasdg honlapjdt a nyilvdnossdgra hozatali szempontok és a befekteték
tdjékoztatdsdt szem eldtt tartva alakitja ki

Az elérés idétartamdnak révid idejét tekintve a tdrsasigok alkalmazzdk az ajdnlést,
ugyanis a tdjékoztatds tekintetében a Tpt. 56. § (2) bekezdése kotelezden elbirja ezt
a kovetelményt.

A tdrsasdg igazgatdsigdnak/igazgatérandcsdnak, illetve menedzsmentjének pontosan
meg kell hatdroznia a sajdt szerepét a tdrsasigi kommunikdciéban, az FTA modellje
alapjén a menedzsment feladata, hogy a tdrsasdg megfeleljen az igazgatdsdg/igazgatdta-

312 24/2008. (VIIL. 5.) PM rendelet 4.1. A véllalkozds iizleti kornyezete, 4.2. a vallalkozds céljai és
stratégidja, 4.3. a véllalkozdsok f6bb eréforrdsai, 4.4. az éves beszdmoldban elért eredményei és
kildtdsai.

BET Szabdlyzat 18.2., 18.3. pontjai. Kifejezetten a 18. 3. pont irja eld a tulajdonosi struktira,
szavazati jogok, sajdt részvény dllomdny, vezetd lldsa személyek és stratégiai alkalmazottak kérére
irdnyad¢ informdciok tézsdei adatlapokon térténd kozzéételére.

Az FTA szerint kiilonésen fontos ezt szem eldtt tartani az esetleges sajtdbeszélgetések, elemzdi
talalkozdk, konferencidk soran. FTA A 4.1.2.

Az egyetlen részbeni kivétel az FHB Bank Nyrt., amelynek a Magyar Allammal szemben specidlis
beszdmoldsi és tdjékoztatdsi kotelezettsége van.

36 FTAA4.1.3. M

317 FTA A 4.1.3.

313

314

315
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ndcs dltal meghatdrozott alapelveknek.?® Az ajinldsok célja, hogy a tdrsasdg gondosan
vélassza ki, mely adatokat teszi kozzé, ehhez meg kell, hogy hatdrozza azt a mddszert,
amellyel a tdrsasdg 4ltal jelent8snek itélt fontos eseményekrdl és tizletkotésekrdl a rész-
vényeseket folyamatosan tdjékoztatni tudja.’"? A kdzzéeéeeli gyakorlat ellendrzése tekin-
tetében a tarsasdg szamara ajdnlott, hogy az igazgatdsig/igazgatotanics évente Vizsgélja
feliil a nyilvdnossdgra hozatali folyamatok hatékonysdgdt, és tdjékoztassa ennek ered-
ményérél a részvényeseket.’?

A tdrsasdg dltal kozzéteends adatok

Az FTA a szervezetrendszerre irdnyadé kovetelmények mellett specidlis, meghatdrozott
adatok kozzétételér ajdnlja. Az informécidkat tobb szempont szerine tipizdlhatjuk. Az
egyik lehetséges mddszer, amely az adat normativ jellege szerint sorolja be az egyes ajén-
ldsokat: ezek alapjdn taldlhatunk olyan ajénldst, amely a jogszabdlyi kovetelményeket
meghaladé informdci6 kézzétételét javasolja, és olyat, amely deklarativ jellegli, ugyanis
az adatok nyilvanossdgra hozataldt eredend8en jogszabdly is eldirja. A mdsik csoport-
képzd ismérv, hogy az FTA olyan adatok kozzétételét javasolja, amelyeket az ajinldsok
kordbbi fejezeteiben szabilyozotr és végsd soron a corporate governance meghatdrozott
szegmensének alkalmazdsit erdsitik, ha nyilvinossdgra kell hozni az ajinldstdl eltérd
gyakorlatot. A harmadik szempont, hogy az FTA mely publicitdsi csatorndn keresztiil
javasolja a meghatdrozott informdcié kozzétételét.

A tanulmdnyban a publicitdsi csatorndk szerinti tipizdldst alkalmazzuk, amelynek
oka, hogy az el6zetes kutatémunka alapjin megillapithaté, a tdrsasigok az ajinldsok
jelentds részét arra hivatkozva nem alkalmazzék, hogy a jogszabalyi keretek szerint ha-
tdrozzdk meg transzparencia-politikdjukat.

Az FTA két publicitdsi csatorndt emlit: az éves tdjékoztatdt és a tdrsasdg honlapjdt.
a) Az éves téjékoztatdban kozzéteendd adatok

— A tdrsasdg stratégiai céljainak ismertetése.*”’

— Az igazgatdsignak/igazgatStandcsnak nyilatkoznia kell arrdl, hogy a megbi-
zott kdnyvvizsgdlé milyen jellegi és nagysdgrend(i egyéb megbizdst kapott
a térsasdgtol, illetve annak lednyvdllalatdtdl.>*

— Az igazgatdsdg/igazgatStandcs, a feliigyeldbizottsdg és a menedzsment tagja-
inak szakmai pélyafutdsdrdl sz616 informdciok.’*

3 FTAA4.1.1. M

W FTAA4.1.4

320 FTAA 4.1.4.

321 A stratégiai célokat a honlapon is szerepeltetni kell. 2005/162/EK 9.2. alapjan FTA A 4.1.6.
32 FTAA4.1.8.

323 A tdrsasdg honlapjdn is. FTA A 4.1.9.
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— A kockézatkezelési irdnyelvek, a bels6 kontrollok rendszerének, az alkalma-
zott kockdzatkezelési alapelveknek és alapvetd szabdlyoknak, illetve a f8bb
kockdzatoknak az 4ttekintd ismertetése.’>
— A felel8s tdrsasdgirdnyitdsi jelentés,®® tekintettel arra, hogy a Gt., az Szt. és
a BET Szabilyzata® is el6itja a jelentés nyilvinossigra hozatalat

— Az igazgatdsdg/igazgatStandcs, a feliigyelSbizottsdg és a menedzsment tagja-
inak a tdrsasdg értékpapirjaiban fenndll6 részesedéseikkel kapcsolatos irdny-
elvei, illetve a részvényen alapuld sztonzési rendszerben fenndllé érdekelt-
ségeik. 3

— Az lizled titok megdrzése mellett az éves jelentésben™ az igazgatdsdg/igazga-
totandcs tagjai és a menedzsment bdrmilyen harmadik féllel val6 kapcsolata,
amely a tdrsasig mikodését befolydsolhatja.’”

b) A tirsasdg honlapjin kézzéteendd adatok

A térsasdg stratégiai céljai, a f6 tevékenységével, tizleti etikdval, az egyéb ér-

dekeltekkel kapcsolatos irdnyelvei. A tdrsasdg f6bb tizleti célkitlizései mellett

a térsasdgnak ajanlott tdjékozeatni a piaci szereplSket az lzleti etika, a kor-

nyezetvédelem, illetve a tdrsadalmi kornyezetével kapcsolatos elképzelései-

18], eljardsairdl is.**°

— Az lizleti évet megeléz8en ,tdrsasdgi eseménynaptdr” kozzététele, amely
alapjdn a piaci szereplék tdjékozddhatnak a térsasdg fontosabb bejelentése-
inek megjelenésérdl (pénziigyi jelentések), illetve az el6reldthaté fontosabb
események vdrhaté idépontjairdl (kozgytlés, befekeetdi taldlkozdk, road-
show tervezett id8pontja stb.).*!

— A bennfentes személyeknek a tdrsasdg részvényei kereskedelmével kapesola-
tos irdnyelvei.’*

— A trsasdg tdjékoztatdst ad az igazgatdsdg/igazgatdtandcs, feliigyeldbizott-
sdg belsd szervezetérdl, miikodésérdl és az igazgatdsdg/igazgattandcs, me-
nedzsment munkdja, valamint az egyes tagok értékelésekor figyelembe vett
szempontokrél. E tdjékoztatdsban utalni kell arra, hogy az adott idészakban
elvégzett éreékelés eredményezett-¢ valamilyen valtozdst.>

3% Az ajénldshoz tartozé magyardzat irja el6, hogy az éves tdjékoztatdban kell kézzétenni. FTA A

4.1.12.
35 FTA A 4.1.13.
326 BET Szabélyzat 18.2. pont
327 A tdrsasdg honlapjén is. FTA A 4.1.14.
328 A tdrsasdg honlapjdn is.
32 FTA A 4.1.15.
30 2005/162/EK 9.2. alapjdn FTA A 4.1.6.
31 FTAA4.1.5.
332 FTA A 4.1.14.
2 2005/162/EK 9.1. alapjan FTA A 4.1.10.
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Az 4llami vagy 6nkormdnyzati részvétellel mikddd gazdilkodé szervezetekre irdnyads. ..

Specidlis kozzétételi szabdlyok

A honlapon és tdjékoztatdban kozzéteendd adatok mellett két olyan javaslac taldlhaté
az FTA-ban, amely véleményiink szerint nem sorolhaté be egyik kategéridba sem, mert
az FTA nem firja el6 a kozzététel helyét, hanem tartalmukban vagy a kdzzétéeel helye
szempontjdbol specidlis jegyeket mutatnak.

A tdrsasdg szdmdra javasolt, hogy a tdrsasdg angol nyelven is készitse el és hozza nyil-
vanossagra tdjékoztatdsait. Célszer(i rogzitenie azt is, hogy a tdrsasdg székhelyén hasznalt
hivatalos nyelvén, illetve az attdl eltérd nyelven t6rténd kommunikdci6 kozti eltérés ese-
tén a tdrsasdg székhelyén haszndlt hivatalos nyelven tortént tdjékoztatds az irdinyad4.?>

Az FTA tovdbbi specidlis javaslatként irja el§, hogy a tdrsasdg nyilatkozzon arrdl,
hogy jogszabdlyi el8irds hidnydban a szdmviteli dokumentumokat az IFRS irdnyelvek
szerint késziterték el.3%

A kozzéreend adatok korében az FTA részletesen rendelkezik a javadalmazdsi nyilat-
kozatrél, amely a 2004/913/EK ajdnldsnak megfelels kovetelményeket tartalmazza. >

A fentiek alapjdn megdllapithatd, hogy a Felel8s Térsasdgirdnyitdsi Ajinldsok 4ltal
meghatdrozott kovetelmények koére részben megfeleltethetd a jogszabdlyok rendelke-
zéseinek, részben azonban olyan javaslatokat tartalmaznak, amelyek alkalmazdsdc jogi
norma nem rja el a tdrsasdgok szdmdra. Az FTA ezen fejezetében véleményiink szerint
indokolatlan szerepeltetni azon szabdlyokat, amelyek kozzététele kdgens rendelkezésen
alapul. Allispontunk szerint a corporate governance magyar jogszabélyi kornyezeté-
ben jelen ajanldsok két megfontolds mentén hatékonyan segithetnék elé a tdrsasdgok
transzparenciajat.

A kozzéteendd adatokkal kapcsolatos, hogy ha az FTA a jogszablyi kovetelmények-
nek megfeleld informdacidk nyilvanossdgra hozataldt kivdnja meg, akkor azzal segitheti
eld az 4tldthatd mikodést, ha ezeknek a jogszabdlyi deklardcidknak megfeleld tartalmi
kritériumokat dllapit meg. Az ajdnldsok kozott jelenleg is példaként szolgal erre a java-
dalmazds kérdése, amely esetben a Ge. dltal eléirt kotelezd kozzétéeellel kapcsolatban
arrdl rendelkezik, hogy a javadalmazds egyes eseteiben milyen konkrét adatokat ajénlott
a tdrsasdgnak feltiintetnie.

Az adatokkal kapcsolatos tovabbi kévetelmény, hogy véleménytink szerint indokolt
lehet bdviteni azon szabdlyok korét, amelyeknek nincs jogszabdlyi alapjuk, ilyen példd-
ul a szdmviteli standardok alkalmazésa a hatdlyos ajinldsok kozdte. A normativ hiceér
nélkiili javaslatok mellett azon ajdnldsok tekintetében is érdemes lenne a kozzétéeeli
szabdlyok bévitése, amelyeknél az FTA teremti meg a szabdlyozds hacterét, amely meg-
val6sul a jelenlegi kodex kockdzatkezelési szabdlyainak esetében.

A kozzéiétel ajdnlott helye az a publicitdsi csatorna, amelyet az FTA kijelsl a nyil-
vanossdgra hozatal helyének. Az ajinldsok tipizaldsdndl kiilon csoportban ismertettitk
azoknak a szabdlyoknak a korét, amelyeket az éves jelentésben kell kozzétennie a térsa-

B FTAJ 4.1.16.
» FTAJ 4.1.7.
36 FTAA4.1.11.v6. FTAA 2.7.7.
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sdgnak. Azzal, hogy az FTA meghatdrozott adatokat az éves beszdmoldban rendel kozzé-
tenni, véleménytink szerint felmeriil a kibocsdté t8kepiaci térvényben foglalt feleldsség
a kérdése. A Tpt. a tdjékoztatds kozos szabdlyai kozote®” kimondja, hogy a szabdlyozott
informdcidk félrevezetd tartalmdval okozott kdr megtéritéséére a kibocsdtd felel.**® To-
vabb4 ha a kibocsdtérdl olyan valétlan adat keriil nyilvanossdgra, amely az dltala kibo-
csatott értékpapir éreékée vagy hozamdr érintheti, koteles a valésignak megfeleld ada-
tok haladéktalan nyilvdnossdgra hozataldra.** Ha az éves beszdmolé félrevezetd, hamis
tényeken alapul, akkor a Tpt. prospektus-feleldsségi rendelkezését kell alkalmazni. Az
FTA ezzel a szabdlyok éves jelentésben toreénd kozzétérelével, azaz a publicitdsi csatorna
meghatdrozdsdval a kibocsdté felelsségét helyezi el8térbe.

A felelds tdrsasdgirdnyitdsi ajdnldsok korében véleményiink szerint ez alkalmas le-
het a nem megfeleld nyilatkozatok szankcionaldsdra. A jogkovetkezmény alkalmazdsa
azonban csak akkor lehet8ség, ha publicitdsi lehet8ségként a tdrsasdg az éves beszdmo-
16t vagy a Tpt. dltal szabdlyozott kozzétéeeli férumokat vilaszeja. Ebbél a szempontbél
érdemesnek tartjuk az sszes kozzéételi szabdly fordulataiba beépiteni a beszimoldban
torténd kozzérérel lehetdségér.

Milyen kévetkeztetést lehet levonni a fentebbi fejtegetés alapjan? Az FTA-val kapcso-
latban mindkét koncepciondlis megallapitds esetében megfontoldsra érdemesnek targjuk
beépitésiiket az FVA szabdlyai kozé. A kozzéteendd adatok korée érdemesnek tartjuk
legaldbb ajdnlasi szinten meghatdrozni, amelynek azért van jelentésége, hogy a tdrsasdg-
nak legyen zsinérmértéke ezzel kapcsolatban. A publicitds helye azonban véleményiink
szerint fontosabb kérdés. Az FVA-val kapesolatban az elején megéllapitottuk, hogy nem
tartalmaz rendelkezést arra nézve, hogy a szabdlyok milyen logika szerint mikddnek,
vajon a comply or explain vagy mds szempont szerint. Fontosabb kiilonbségnek és tény-
nek tekinthetjiik, hogy a felel8s véllalatirdnyitdsrél nincs informéciénk, hogy barmilyen
formdban nyilatkozat késziiljon. A publicitds kialakitdsdndl megfontolandé javaslatnak
tartjuk, hogy az FVA és a kozzétételt eldiré jogszabdly tartalmazzon valamilyen féru-
mot. Az FTA elemzése bebizonyitotta: a publicitds helye magdval vonhatja azt, hogy
szankciondlni lehessen a hamis informdcidszolgdltatdst. Az dllami vagy onkormdnyzati
részvétellel mikodd gazdilkodo szervezetek tekintetében meg kell taldlni ezt a férumot.

37 A Tpt. 57. § (1) bekezdés a nyilvdnossigra hozataldt elmaraddsdt is tényélldsi elemként szab-
lyozza. Véleményiink szerint ennek a felelds tdrsasdgirdnyitds szempontjabdl nincs jelentdsége,
ugyanis a tdrvény nem frja elé kotelezden a tdrsasdgirdnyitdsi jelentés elemeinek a kozzétételér.

3 Tpt. 57.§ (1) bek.

39 Tpt. 57.§ (2) bek.
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(")sszegzc'i megallapitdsok

A corporate governance kdvetelmények érvényesitése a szlikebb értelemben vett sza-
bélyozott piacon jegyzett tdrsasdgok korén kiviil nemzetkézi trendnek tekinthetd. Az
OECD viszonylag kordn, mdr az ltaldnos szabdlyok megjelenését kovetden kidolgozta
specidlis ajinldsait erre a szektorra nézve. A felelds tarsasdgirdnyitds kiforrottnak tekint-
hetd nemzetkozi standard szabdlyait nem lehet maradékealanul alkalmazni egyetlen
egy dllam gazdasdgi entitdsai korében sem. Az adapticiét véleményiink szerint tovabb
neheziti az Eurépai Unié vdrakozé 4llispontja, amelynek eredményeképpen nem ta-
lalhat6 egységes unids corporate governance jogpolitika. Kiilon figyelmet érdemel az
dllami szektor vizsgdlata, amelyet a fentiek tiikrében hdrom okbdl tartunk kiemelten
indokoltnak. Az ¢/sd, hogy ebben a szektorban a piaci szférdhoz képest magasabb kéve-
telményeknek kell érvényesiilniiik, ugyanis kettds megbizé—iigynok viszony fedezhetd
fel az dllampolgdrok szélesebb korét érinté kdzszolgdltatdsok teriiletén. A madsik ok, hogy
a gazdasdgi életben az 4llam részvételével mksdd korporativ szféra jelentds szereppel
rendelkezik Kelet-K6zép-Eurépdban, Magyarorszdgon is, 6sszehasonlitva més orszi-
gokkal. A harmadik ok, amelyet jogi szempontként killon érvényesitendének tartunk:
a kégens, kozigazgatdsi, kozjogi normék dltal hatékonyabban, hathatésabban lehet elér-
ni azt, hogy az dllami részvétellel miikodd tdrsasdgok a gyakorlatba tiltessék 4t a felelds
tdrsasdgirdnyitds elveit.

A fenti elemzések kiterjedtek a corporate governance relevdns nemzetkézi ajinldsaira,
és alkalmazdsuk terén is feltdrtuk a nehézségeket. Az Eurépai Unid jelenlegi stdtusa
— sajndlatos médon — kevés szereppel rendelkezik ezen a téren, igy az eredend8en kor-
ldtozottan alkalmazhaté univerzélis nemzetkozi ajanldsok, regiondlis jogpolitika sem
fogja ossze, egyelbre.

Magyarorszdg a felel8s tdrsasdgirdnyitds terén kiilon kédexet hozott létre a tézsdei
tdrsasdgok és az dllami részvétellel mikodd tdrsasigok szdmdra. Az utdbbi jelentds elé-
relépésnek tekinthetd, a fentiek alapjén azonban megfontolandénak véljiik, hogy az
ajénldsok alkalmazdsa terjedjen ki az dnkormdnyzati tdrsasdgokra is. Tovabbi sarokko-
ve a corporate governance-nek, hogy a nyilatkozattételt vagy a hatékony érvényesiilést
hogyan érje el a kddex alkotéja. Errdl az FVA jelen esetben hallgat. A jogi jelleg pontos
behatdroldsa nélkiil azonban véleményiink szerint ezen a teriileten nem lehet eredmé-
nyeket elérni. A jogi mindsités tovdbbi kérdéskore, hogy a publicitds megfeleld el8ird-
sdval a szabalyok alkalmazdsdrél sz6l6 nyilatkozat tartalmdt szankciondlni is lehet. Erre
a hatélyos rendelkezések lehetéséget is biztositanak, hasonléan a BET szabilyzatihoz.
Ajogi jelleg és mindsités kérdése azért is kiilondsen fontos, mert az FVA mogott ldt-
hatdan végiggondolt, kidolgozott koncepcié 4ll, amely képes a felel8s tdrsasdgirdnyitds
elémozditdsira.
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Véleményiink szerint ennek kiilénés jelentSsége van, és a munkdnkat zdrva akkép-
pen osszegezhetjiik, hogy ha az dllami, 6nkormdnyzati részvétellel mikodd gazdilkodd
szervezetek teriiletén a corporate governance ajinldsok nem oltenek jogi jelleget, és
nem sorolhatdak be a corporate governance jogi kategéridi kozé, valamint nem kot-
het8 hozzdjuk jogkovetkezmény, akkor ezek — Szladits Kdroly nyomdn — csupdn ,,jogi
katelezettség nélkiili kivanalmak’.
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