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Eloszo

Kedves Olvasd!

Auer Adam konyve a felelds tarsasagiranyitas gondolatisagaval ismertet meg benniinket
¢és szisztematikusan vezeti be az olvasot a corporate governance vilagaba. A | felel6s
tarsasagiranyitas” napjainkban lassan mar divatos témanak tiinik, de 1ényegében a szé-
lesebb értelemben vett tarsasagi jog egy sajatos nézépontl vizsgalatardl van szo. Eredeti
értelmében a corporate governance arra kereste a valaszt, hogy ki vagy ténylegesen kik
iranyitjak a nagy t6zsdei vallalatokat és miként ellenérizhetd a menedzsment. Milyen elvek
mentén sziiletnek meg a tarsasagi dontések és mi a szerepiik a részvényeseknek, tarsasagi
szerveknek, akiknek a jog csak egy-egy részfeladatot, tehat sziik hataskort biztosit a tar-
sasag iranyitasanak a befolyasolasaban, ellendrzésében? Vajon a rovid tava spekulansok
vagy a hosszu tavra tervezd befektetdk, esetleg a hitelmindsité cégek iranymutatasai
¢és dontései azok, netalan egyéb tényezdk, amelyek a tarsasagok iranyitasat érdemben befo-
lyasoljak? Miként és hogyan ellendrizhetd a vallalat iranyitasa a dontések meghozatalaban
¢és végrehajtasaban? A konyv kdzponti kérdése, hogy mi is a tarsasagi jog valodi célja,
kiknek az érdekeit kell a tarsasag dontéseinek elokészitésénél és meghozatalanal figyelembe
venni? A tulajdonosokét? Az alkalmazottakét? Vagy még szélesebb érdekkorokre kell te-
kintettel lenniink, a tarsasag szerzddéses partnereire vagy netalan az adott orszag gazdasagi
stratégiajara? Ilyen, és ehhez hasonlo kérdések meriilnek fel a felel6s tarsasagiranyitas kap-
csan, melyeket a szerzo kell6 szabatossaggal és jo aranyérzékkel fejt ki. A konyv a felelds
tarsasagiranyitas nemzetkozi gyakorlatat és irodalmat ismertetve, a kiilfoldi szabalyozasok
¢és eurdpai uniods kisérletek elemeibdl taplalkozik, amelyek egyiittese 1j nézépontot és )
szemléletet visz a tarsasagi jog eddig ismert magyar irodalmaba.

A konyv nem pusztan jogtechnikai értekezés, hanem a jog tudomanyanak értékes
gyliimdlcse is, egyuttal adalék a jogi személyhez kapcsolodo elméletekhez, kitér tovabba
a tarsasagi jog és alkotmanyjog kapcsolodasi pontjainak a modern szempontjaira.

A fiatal, tehetséges szerz6 konyve a modern magyar jogtudomany Papp Tekla altal
vezetett mithelyében késziilt, amely mélto helyet érdemel a modern tarsasagi jogi irodalom
értékes miivei kozt.

Tisztelettel:
Prof. Dr. Csehi Zoltan
egyetemi tanar
az Eurdpai Unid Torvényszékének biraja
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Csaladomnak



Bevezetés

Minden korban vannak olyan témak, amelyek a kutatasok centrumaba keriilnek, s talan
azt is nehéz megmagyarazni, hogy egyes témak miért is tartanak szamot ilyen foka koz-
érdeklédésre a tudomanyos, szakmai kozéletben. Mindenesetre nem tévediink, ha azt al-
litjuk: a felel6s tarsasagiranyitas (corporate governance) ma a tarsasagi jog egyik kézponti
kérdéskore; az erre iranyulo kutatasok eredményeképpen a tarsasagi jog mas megvilagitasba
keriilt, s ennek kovetkeztében akar paradigmavaltas el6tti helyzetben is lehetiink, ha ez az 1)
szemlélet beépiil a tarsasagi jogi gondolkodasba.

A felel6s tarsasagiranyitas (corporate governance, vallalatkormanyzas, vallalatira-
nyitas) szabalyozasanak kiindulopontja és kdzponti kérdése, hogy a gazdasagi tarsasagok
szervezete hogyan miikddik, milyen kontroll-lehetdségek vannak; a tarsasagi jog pedig
a szabalyozas moédjat vizsgalja. Ha a kotet bevezet6jében azt rogzitjiik, hogy a corporate
governance legfeljebb jogi megkdzelitésbdl tlinik ujnak, akkor rogton magyarazatot kell
adnunk erre a paradoxonra.

A tarsasagok miikodésének vizsgalata tudomanyosan talan Iehetetlen, ugyanis az elem-
z¢&st szamos tényez6 neheziti. Véleményem szerint helytallo megallapitas, hogy egy gazda-
sagi tarsasag miikodését pusztan a jogszabalyok alapjan vizsgald értekezés nem vezethet
érdemi eredményre. A miikddés behatd megismeréséhez a tarsasagi szerz6dés, a belso sza-
balyzok, a tarsasagi hatarozatok szolgalhatnak forrasul, és ezek is csupan azt az alaphalmazt
képezik, amely irasos format 6lt, és nem veszi tekintetbe mindazon szokasokat, egyedi
dontéseket és az iizleti kornyezetet, amely egy tarsasag mikodését megismerhetdvé teszi.
Természetesen az el6bbi feltételeknek lehetetlen megfelelni, hiszen kiviilalloként egyetlen
tarsasagot sem ismerhetiink meg, ha pedig igen, akkor tudomanyos eredményre nem jutha-
tunk, mert egy tarsasag ismerete vajmi kevés altalanos kovetkeztetés levonasat engedi meg.

A maganjog a félrevezeto eredmények elkeriilése végett a gyakorlat megismerésében
hagyomanyosan — és nézetem szerint tudatosan — tdmaszkodik a bir6i gyakorlatra. A ju-
dikatara ugyanakkor szintén megtévesztd, mert a biroi itélet alapja egy olyan jogkérdés,
amelynek eldontését a felek a birésagra biztak. Kijelenthetd, hogy a birdsagi ligyek nem
dogmatikai kérdések megvalaszoldsara sziiletnek, noha hozzajarulnak ahhoz. Tovabb ar-
nyalja a problémat az itéletek megismerhetdsége, azaz hogy mely dontések ismerheték
meg hiteles forrasbol, és milyen terjedelemben. Hozzatartozik ehhez a valasztottbirosagi
intézményrendszerben keletkezett {igyek elérhetésége, elérhetetlensége is, amely tovabbi
problémakkal szembesiti a kutatot.

A joggyakorlat vizsgalata mellett segitségiinkre lehet a corporate governance-t
kiilonb6z6 szempontokbol targyald szakirodalom (kiilondsen a nemzetkozi kozgazda-
sag-tudomanyi, jogtudomanyi), amellyel szintén nehézségeink adédnak. A corporate
governance irodalma a jelenlegi méreteit tekintve attekinthetetlen — ennek oka a témakor
életre hivasat kivalto vallalati botranyok vilagszerte elterjedt jelensége. Ma a tarsasagi jogi
nemzetkozi, eurdpai szakirodalomban a corporate governance irodalma szinte naprol napra
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exponencialisan novekszik, s ez modszertanilag kivalasztasi, szelektalasi szempontok ki-
dolgozasat vonja maga utan.

A fentiekben a gazdasagi tarsasagok miikodésének kontrollalasat hataroztuk meg
a vizsgalat targyaként, igy rogton adodik a kérdés, hogy mi az Gjdonsag a corporate gover-
nance-ben? A rendelkezésre allo menedzsmenttudomanyi eredmények, gazdasagtudomanyi
axiomak ezeket a problémakat érzékletesen orvosoljak, sokszor hathatds alternativat nyuj-
tanak a felmeriilt gondok megoldasara is. Ami a felelds tarsasagiranyitasban 1j, az a jogi
szabalyozas ténye. Azaz nem a kiilonb6z6 menedzsmenttechnikak alkalmazasa, a jo gya-
korlatok terjesztése az eszkdz, hanem ezen iranyitasi, ellendrzési cselekmények jogi szaba-
lyozasa. Ennél a pontnal szintén okkal vizsgaljuk, hogy a tézsde altal kibocsatott, onkén-
tesen kovetett iranyitasi ajanlasokat tartalmazo kodexrol késziilt megfeleldségi nyilatkozat
mennyiben felel meg a jogi szabalyozas viszonylag kidolgozott jogdogmatikai feltételeinek.

A jogi szabalyozas masik arnyalandé tényezdje a jogalkoto, szabalyalkot6 azonositésa.
A mai kereskedelemben ujfent ténykérdés a multinacionalis vallalatok térnyerése, az sem
meglepd, hogy egyes tarsasagok éves nettd arbevétele meghaladja a fejlettebb nemzetal-
lamok GDP-jét is. Az ilyen tarsasagok (konszernek, szerzddéses kapcsolatok) feletti jogi
kontroll kialakitasa nehéz, és ez a téma szintén nem a corporate governance sajatja.

A felelds tarsasagiranyitas tjdonsaga elsore egyszer(i tudomanyos feladatot jelenthet:
annyira 0j, hogy ezt csak dnmagaban lehet feldolgozni. Véleményem szerint az ilyen kutatas
egy-egy jogi jelenség leird jellegii elemzéséhez vezet, tovabba egy jogintézmény elszakitasa
a hazai viszonyoktol kozismerten ,,legal transplant ”-ot eredményez. A téma kutatasa soran
szembesiiltem azzal, hogy nemhogy nem lehet kiszakitani ezt a teriiletet a maganjog klasz-
szikus vizsgalddasai koziil, hanem csakis abban értelmezhetd. A kutatast ez sziikkségképpen
komplexebbé teszi, maga utan vonva azt, hogy a kutatas targya interdiszciplinaris lesz, azaz
eredendden csak egy-egy aspektust vizsgalhatunk, s ez eleve korlatozott tudomanyos ered-
ményekkel jar. Az interdiszciplinaritas a tudomanyos kutatasban a hataskor és illetékesség
hianyanak megallapitasaval azonos, és ezt elkeriilendé a kotet atlépi a jogagi, jogteriileti
korlatokat, mert enélkiil a vizsgalat egyoldalii maradt volna.

A fenti megallapitasokat figyelembe véve a kdnyv tartalmilag harom egységbdl all.
Az els6 részben a felelGs tarsasagiranyitast és hatarteriileteit definialjuk, majd a tovabbi
fejezetekben az irdnyadod és relevans nemzetkozi normakat elemezziik. A kotet masodik
tartalmi egysége vizsgalja a magyar tézsdei felelds tarsasagiranyitasi ajanlasokat, vala-
mint a fellelhetd tarsasagiranyitasi gyakorlatot, amelynek tiikrében megfogalmazzuk de
lege ferenda javaslatainkat. A harmadik tartalmi egység klasszikus maganjogi dogmatikai
elemzéseivel talmutat a corporate governance alapkérdésein, az utolsé alfejezet pedig
alkotmanyjogi vizsgalatot tartalmaz.

A corporate governance nézetem szerint alapvetden a piaci visszaélésekre adott valasz-
reakci6, amely a tarsasagok miikdodése soran a jogalkotas hatokorébe korabban nem vont,
Uj jogi tények/érdekek jogi szabalyozasat jelenti. A kotet egyes fejezetei mutatjak be, hogy
milyen indokokkal, milyen tényeket, érdekeket és milyen mdédon szabalyoz.

A kotet jelentds részben a 2013-ban megvédett PhD-értekezésemen alapul, elkésziil-
téért kdszonettel tartozom a csaladomnak és a témavezetémnek, Papp Tekla professzor
asszonynak, akinek sikeriilt az 6tletek megvaldsitasaban helyes és aranyos utra terelnie,
és folyamatos kritikai gondolkodasra 6sztondznie. Eztton is koszondm az észrevételeket,
a doktori eljarasban megismert véleményeket és az dnzetlen segitséget Bakos-Kovacs
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Kittinek, Balashazy Marianak, Barta Juditnak, Csehi Zoltannak, Kecskés Andrasnak,
Kiss Gyorgynek, Lenkovics Barnabasnak, Menyhard Attilanak, Patyi Andrasnak, Szikora
Veronikanak, Téglasi Andrasnak, Trocsanyi Laszlonak és Vecsey Marknak.

Budapest, 2016. november 8.
Auer Adam



»Ha egy par évet vesziink 6ssze, akkor
jobb ha minden mozdulatlanul all meg,
ha egy fertaly vagy fél évszazadra tekin-
tink, akkor valtozas kell. A’ kérdés csak
az: mi kivanatosb, rovid vagy hosszu
idére valo ész ’s abbul szarmazo pillantati
vagy tartos jolét?”

Széchenyi Istvin’

*

A kotetben szerepl6 idézetek funkcidjat kitlinden magyarazza Esterhazy Péter: ,,Idézni nem lustasag, hanem
belépés a tradicidban, nem hagyomanytisztelet, hanem hagyomanyhasznalat, ami a tisztelet maga.”



I. A felelos tarsasagiranyitas fogalma

A gazdasagi életben ciklikusan bekovetkezd, eltérd intenzitasu fordulatok a jogrendszerben
is okozhatnak olyan mértékii valtozasokat, amelyek mar megszilardult jogintézményeket tor-
hetnek ketté, vagy megoldottnak hitt kérdések Gjragondolasara 6sztondzhetnek. A corporate
governance az 1990-es években jelent meg, térhoditasa kimutathaté nemzetko6zi, valamint
nemzeti szinten is, és a hatalyos tarsasagi és tokepiaci jogszabalyokat is érinti. Tagabb ér-
telemben véve azonban a tarsasagiranyitas kérdését illetden a corporate governance igénye
sokkal korabban jelent meg. Az Amerikai Egyesiilt Allamokban 1932-ben Berle és Means
konyvében tudomanyos vizsgalat targyat képezte a tarsasagot iranyito testiilet és a részvé-
nyesek érdekeinek elkiiloniilése, a kiilonb6z6 érdekek artikulalasa.! Mar a XX. szazad els6
harmadaban tudomanyos vita folyt Berle és Dodd professzorok kozott arrdl, hogy a tarsasag
ligyvezetését ellato testiiletnek kizarolag csak a részvényesek érdekeit, vagy mas szempon-
tokat is figyelembe kell-e vennie.? A tarsasagiranyitas problémaja az Amerikai Egyesiilt
Allamokbol elindulva régota targya a gazdasagi tarsasagok, vallalatok elemzésének.?

Az 1990-es évek eleje 6ta azonban még inkabb el6térbe keriilt a corporate governance
tematikaja, amelynek okai a vilag szamos teriiletén bekovetkezett vallalati botranyokra,
visszaélésekre vezethetéek vissza.* Allaspontunk szerint a felelés tarsasagiranyitas ezek
utan mar nem elméleti megalapozasok versengése, hanem normativ tartalommal rendelkezd
teriilete a tarsasagi jogi gondolkodasnak.’

A jelentésebbnek tekinthetd felelés tarsasagiranyitasi normaanyagok koziil a brit
Cadbury-jelentés kivalto oka a Coloroll, illetve a Polly Pack cégek visszaélései,® az OECD
corporate governance ajanlasainak elézménye az azsiai tézsdevalsag,” az Amerikai Egyestilt

' Adolf A. BERLE, Gardiner C. MEANS: The Modern Corporation and Private Property, MacMillan, New York,

1932.

Andrew CLARKE: The Models of the Corporation and the Developement of Corporate Governance, Corporate

Governance, eJournal: www.epublications.bond.edu.au/cgej/2

Klaus J. Hopt: Die rechtliche Rahmenbedingungen der Corporate Governance. Peter HOMMELHOFF,

Klaus J. HopT, Axel v. WERDER: Handbuch Corporate Governance — Leitung und Uberwachung borsenno-

tierten Unternehmen in der Rechts- und Wirtschaftspraxis, Verlag Otto Schmidt, Kéln, 2003, 29-51, 30.

Gerald SPINDLER: Scandlas, Regulation, and Supervisory Agencies = Klaus J. Hopt, Eddy WYMEERSCH,

Hideki KANDA, Harald Baum: Corporate Governance in Context Corporations, States, and Markets in Europe,

Japan and the US, Oxford UP, Oxford, 2005, 105-117, 106. Az egyes vallalati botranyokhoz lasd KECSKES

Andras: Az Enron botrdny és az iizleti jog rohadt almdai, Magyar Jog, 2009/6, 429—440. UG.: Befektetovédelmi

reformok az Egyesiilt Allamokban és Eurépdban, Magyar Jog, 2009/5, 298-307.

> A paradigmavaltas el6tti allapotot mutatja Ronald J. GiLson cikke: From Corporate Law to Corporate
Governance ECGI Working Paper 324/2016.

¢ Christine A. MALLIN: Corporate Governance, Oxford UP, Oxford, 2008, 27.

Thomas CLARKE: International Corporate Governance — a comparative approach, Routledge, Abingdon,

New York, 2007, 244.
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Allamokban hatélyba 1éptetett Sarbanes—Oxley Act kdzvetlen el6zménye pedig az Enron
vallalat anomaliai voltak.?

A nemzetkdzi vallalati botranyok szele nem kertilte el hazankat sem. Az 1990-es évek
masodik felében a nyugati eseményekhez hasonlo visszassagok torténtek a Postabankndal is.
Az 1988-ban alapitott Postabank ¢és Takarékpénztar Rt. lakossagi bankként indult, azonban
mar 1992-re kétes kovetelésallomanyt halmozott fel. Az 1990-es évek kozepén elterjedt a hir,
hogy a bank vezérigazgatoja érdemi tulajdonosi ellendrzés nélkiil hoz dontéseket, a botrany
kirobbanasaig pedig szinte annulalodott a tagsag befolyasa.’ A tarsasaggal kapcsolatban
felmeriilt a kreativ konyvelés gyantja is, ugyanis a rossz portfoliot latszolag semlegesnek
helyezték el a bank konyveiben. A torténet okozata az 1997-ben kitort betétesi panik volt,
amelynek soran az igyfelek par nap leforgasa alatt kivették betétjeiket a bankbol, amelynek
tékehianyat tobb, jelentds allami konszolidacid sem tudta potolni, végiil egyesiilt az Erste
Bankkal, és ezzel 6nallo jogi személyisége megsziint.

A botranyt kdvet6 biintet6eljarasban tobb visszaélésre is fény deriilt. A bank a hianyzo
tokéjét alarendelt kolcsontokével rendezte, tehat Iényegében sajat maganak nyujtott hitelt.
A bank vezet6i tobbek kozott a pénzintézeti tevékenységrol, valamint a hitelintézetekrdl szolo
torvényt szegték meg, azaz nem a megfelelé gondossaggal és a sziikséges szakértelemmel
jartak el.'” A vad alapjan nem képeztek céltartalékot, illetve a tékemegfelelési mutatd tobb
éven keresztiil nem felelt meg a jogszabalyokban eldirtaknak. Mindezekkel a cég vezetése
megtévesztette a tarsasag tagjait, valamint a bankfeliigyeletet. A t6bb mint tiz évig htizodo
biintetdeljaras végeredményeként a vezetoket pénzbiintetésre itélték, ellenben az allam altal
a konyvvizsgalokkal szemben inditott kartéritési keresetet a birosag elutasitotta.!

A tarsasagokkal kapcsolatos botranyok kirobbanasanak kdvetkezményeként tobbféle
jogi reakcio is megfigyelhetd. A Sarbanes—Oxley Act erdteljes torvényi szigoritast eredménye-
zett,"? mig ezzel szemben — elsdsorban az OECD és Nagy-Britannia nyoman — 6nszabalyozo
rendszerek jottek 1étre, amelyek a jogszabalyi szigoritasok helyett — a tézsde és mas szakmai
bizottsagok kozremiikodésével — ajanlasokat és javaslatokat tettek kdzz¢ a tarsasagiranyitas
fejlesztése érdekében. A magyar szabalyozas is ebbe a vonulatba tartozik, a Budapesti
Ertéktzsde 2004-ben alkotta meg a Felelds Tarsasagiranyitasi Ajanlasokat.

A kilonféle jogi szabalyozasok célja nem mas, mint a vallalati botranyok megelézése,
a rossz dontések lehetdség szerinti kikiiszobolése. E feladat jog altali kezelése eredendéen
korlatozott, hiszen a jog csak egy eszkdz, nem dnmagaért vald, igy a normativ szabalyozas
helyének és helyes aranyanak megtalalasa jelentds kihivas. A kotet tarsasagi jogi nézépontbdl
kiindulva vizsgalodik, arra a kérdésre keresve a valaszt, hogy vajon a tarsasagi jog képes-e,
és ha igen, milyen médon és mennyiben ellatni, elérni ezeket a feladatokat és célokat?

8 KEcskEs Andras: Felelds tarsasagiranyitds (corporate governance), HVG-OR AC, Budapest, 2011, 119.

9 Varpa Eva: Indul a Postabank-per: Princz, a derék katona, Magyar Narancs, 2004/44.; OszaB6 Attila, STPoss
Zoltan, VAIDA Eva: Bank bdn, Elet és Irodalom 2003/11., PERCZEL Tamés: Posta(va)bank, Elet ¢és Irodalom,
2003/11.

BOGAR Zsolt: A Postabank-per: Felszini fejtés, Magyar Narancs, 2005/2.

Felborult a Postabank-maci, de olcson meguiszta: www.mfor.hu/cikkek/A Postabank maci_elbukott de ol-
cson_meguszta.html

A magyar vallalati szféraban a Postabank-botranyt kovetden is tobb negativ eset tortént, példanak okaért
emlithetjiik a BKV Zrt. vagy az MVM Zrt. koriili visszaéléseket; valamint a jelentés allami konszolidaciot
igényl6 Dunaferr Zrt., Kométa Zrt., Questor Zrt. tigyeit.

12 A torvényt részletesen elemzi KECSKES: i. m. 120—144.
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A felel6s tarsasagiranyitas (corporate governance) nem kizarélag jogtudomanyi prob-
Iéma, ahogy a legtobb tarsadalmi jelenség sem szorithatd be egyetlen diszciplinaba. A jog-
tudomanyi kérdéseket elsésorban a szabalyozas oldalarol tehetjiik fel, azaz a jogi problémat
a szabalyozas sziikségességében kereshetjiik. A tarsasagiranyitasi folyamatokra, szerve-
zetekre, szereplkre iranyado jogi szabalyok sziikségességének felismerését a — fentebb
mar érintett — vallalati botranyokra vezethetjiik vissza. Ettdl fliggetleniil a szervezetekkel,
a vezetéssel foglalkoz6 szakirodalom korabban is behatdan targyalta a tarsasagiranyitasi
problémakat, tendenciakat. Chikan Attila megfogalmazasa szerint ,,a vallalatkormanyzas
(corporate governance) feladata, hogy olyan intézményeket és mechanizmusokat épitsen
ki, illetve mikodtessen, amelyek a vallalaton beliili szereplok céljainak 6sszehangolasat,
a kozosen elfogadhatdo miikkodési normak ¢és teljesitménycélok kialakitasat, a kiilsé érin-
tettekkel vald kapcsolatok iranyitasat, a miikodés ellenérzését és értékelését végzik™.!?
A vallalatkormanyzas a nagyobb tarsasagoknal tolt be hangsulyos szerepet,' a kiilonb6z6
modellekre az adott orszag jogi szabalyozasa ¢és kulturalis hagyomanyai hatnak markan-
san.’” A corporate governance a vallalatgazdasagtan mellett a vezetéstudomany egyik
kiemelt kutatasi teriilete.'®

A kozgazdasagtudomanyi szakirodalombol tovabba ide kapcsolhatd Kornai Janos puha
koltségvetési korlat elmélete, miszerint az allam gazdasagba valo beavatkozasa kritikus
abban az esetben, ha egy tarsasag megsziinése fenyeget. Az allam ekkor a koltségvetés
terhére, kiilonbozo eszkozokkel (fiskalis, hitelezéshez kapcsolodo, vegyes megoldasokkal)
segitséget nyujt, amelynek eredményeként a tarsasag megmenckiil, és végiil nem sziinik
meg. Ez arra a helyzetre utalt, amikor egy allami vallalat képes volt a tartds veszteség el-
lenére is életben maradni, mivel az allam Gjra és Ujra segitséget nyujtott szamara. Meg kell
jegyezni, hogy Kornai Janos nem egyetlen kimentés kapcsan alkalmazta ezt a fogalmat,
hanem akkor, amikor az visszatér6é gyakorlatta valik, és a gazdasagi vezetok eleve arra
szamitanak, hogy a veszteség cllenére kimentik 6ket. E mechanizmus, miszerint ilyen
mentOakciok hajthatdak végre az allami, kdzponti kdltségvetés terhére, hattérbe szorithatja
azt a fajta szemléletet, hogy a tarsasag rentabilis gazdasagi modell szerint miikodjon."”
Ilyen figyelheté meg a bankok 2008-as pénziigyi valsag kirobbanasanak idején valo ki-
mentésekor, de a Postabank-botranyt is eredendéen ily modon kezelték, az utdbbi idében
pedig a Questor-ligyben meriilt fel az allami kisegités lehetésége. Amennyiben a vallalat
miikddése soran kezelni tudja a tarsasagiranyitasi problémakat, vagy a jogi szabalyozas
segitségével képes akar megeldzi ezek kialakulasat, akkor elkeriilhetd a puha koltségvetési
korlat alkalmazasa.

=

CHIKAN Attila: Vallalatgazdasdgtan, Aula Kiado, Budapest, 2008¢, 47.
4 Uo.; OszVALD Eva: 4 japdn vdllalatirényitis (corporate governance) dtalakuldsa, MTA KRTK Miihely-
tanulmanyok, MT-DP-2013/7, 5.
CHIKAN: i. m. 47., OSZVALD: i. m. 5.
DoBAK Miklds, ANGYAL Zsuzsanna: Vezetés és szervezés, Akadémiai Kiado, Budapest, 2016, 117-121.;
ANGYAL Adam: Villalati kormdnyzas (corporate governance), Aula Kiadé, Budapest, 2001.; ANGYAL Adam:
Vallalatok tarsadalmi feleléssége, felelds tarsasagiranyitas (corporate social responsibility), Kossuth Kiado,
Budapest, 2009.
Osszefoglaldan lasd KorRNAI Janos, Eric MAskIN, Gerard ROLAND: 4 puha kéltségvetési korlat 1-11,
Kozgazdasagi Szemle, 51(2004)/7-8, 608—624, 2004/9, 777-809.
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A corporate governance kifejezés magyar megfeleldje (vallalati kormanyzas) véle-
ményiink szerint jogtudomanyi nézépontbol nem fedi le a fogalom tartalmat. Hasznalatos
tovabba a felelds vallalatiranyitas megnevezés is, de mivel a ,,vallalat” kifejezés a hatalyos
jogi terminoldgia alapjan nem értelmezhetd, helyesebbnek véljiik a felelds tarsasagiranyitas
kifejezés alkalmazasat. A magyar elnevezés ugyanakkor nem feleltetheté meg teljes egé-
sz€ben a corporate governance tartalmanak, mivel a ,,felelds” jelzdvel kapcsolatban nem
allapithaté meg, hogy az egy jogi feleldsséget jelent vagy egy absztrakt kotelezettséget
takar, illetve hogy ki és kinek az iranyaba tartozik felelésséggel. A tarsasag sz6 haszna-
lata szintén félrevezetd, ugyanis a corporate governance hatalyat tekintve nem feltétleniil
csupan a gazdasagi tarsasagokra iranyado, hanem egy szélesebb jogalanyi kategoriara
nézve is alkalmazhatd. A magyar kifejezés utolso eleme, az ,,iranyitas” sem pontos, mivel
a corporate governance teriiletén nemcsak az irdnyitasi, ligyvezetési, hanem az ellendrzési
¢és szabalyozasi tevékenység is szerepet jatszik.

A corporate governance forditasanak nehézségei a felelds tarsasagiranyitas fogalmaval
kapcsolatban is megfigyelhetoek. A felelds tarsasagiranyitas 1étrejotténck legelsé és leg-
eredményesebb allomasa a Cadbury Report volt, amely alapjan a corporate governance azt
a rendszert jelenti, amellyel egy tarsasagot iranyitanak és ellenériznek.'®

Az OECD altal alkalmazott definici6 értelmében a felelds tarsasagiranyitas hagyoma-
nyosan a részvényesek, az ligyvezetés, az ellenérzés ¢s a stakeholderek k6zotti jogviszonyok
Osszességét jelenti.”” A tudomanyos fogalmakat tekintve megallapithatjuk, hogy azok ko-
vetik a szervezetek altal kozzétett definiciokat.?

A felelds tarsasagiranyitas fogalma tudomanyos néz6pontbodl kelléen absztrakt, gya-
korlati szempontbol azonban tllzottan tag teret enged az elemzésnek, mert nézetiink szerint
szinte barmely szervezeti viszonyrendszer értelmezhetd ebben a keretben. A tag fogalmi
keretekbdl adodoan a felelés tarsasagiranyitas jelensége tobb szegmensben is megjelent.
A kozvélemény mellett a szakirodalom egy része is kiilonos figyelmet szentel a pénziigyi
intézmények (bankok) tarsasagiranyitasi problémaira. Elismerve e teriilet sajatossagait,?
ugy gondoljuk, hogy a tevékenységi kor olyan klasszifikacids szempont, amelynek alkal-
mazasaval szinte végtelen elemi csoport jonne 1étre. Kétségtelen, hogy egyes agazatokban
specialis problémak jelentkeznek, de jelen munkankban a felelds tarsasagiranyitast jogi
szemszOgbol, absztraktabb szinten elemezziik, és az egyes agazati (tevékenységi kor sze-
rinti) vizsgalatokat egy késoébbi kutatas targyaként hatdrozzuk meg.

Allaspontunk szerint ma harom teriileten mutathato ki a corporate governance ha-
tasa: a szabalyozott piacon jegyzett gazdasagi tarsasagok ¢s az allami vagy dnkormanyzati

18 ...which companies are controlled and directed” (Cadbury Report 2.1.)

OECD 2015: www.oecd.org/daf/corporateaffairs/corporategovernanceprinciples/31557724.pdf

Thomas CLARKE: i. m. 2.; Axel v. WERDER: Okonomische Grundfragen der Corporate Governance = Peter
HoMmMELHOFF — Klaus J. Hopt — Axel v. WERDER: Handbuch Corporate Governance — Leitung und
Uberwachung bérsennotierten Unternehmen in der Rechts- und Wirtschaftspraxis, Verlag Otto Schmidt,
Koln, 2003, 3-29, 4.); Stefan GRUNDMANN: Europdisches Gesellschaftsrecht — Eine systematische Darstellung
unter Einbeziehung des Europdschen Kapitalmarktrechts, C. F. Miiller Verlag, Heidelberg, 2011, 209-210.
Lasd ehhez Marco BECHT, Patrick BoLTON, Ailsa ROELL: Why bank governance is different, Oxford Review
of Economic Policy, 2011/3, 437—-463.
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részvétellel miikodo gazdalkodo szervezetek?? korében, valamint egy harmadik kategoria-
ban, amelyhez két irdnybol — a nonprofit szektor, illetve a szabalyozott piacon nem jegyzett
gazdalkodo szervezetek felol — kozelithetiink.

1. A szabalyozott piacon jegyzett gazdasagi tarsasagok

A felel6s tarsasagiranyitas kezdetben a tézsdén jegyzett tarsasagokra iranyado kovetel-
ményeket jelentette, alkalmazasa azonban a gazdasagi szféra mas teriileteire is kiterjedt.
A tovabbiakban a t6zsdei tarsasagokra vonatkozé corporate governance kovetelményeket
elemezzik, hiszen a felelds tarsasagiranyitas kialakulésa is ehhez a szférahoz kothetd, ezért
a téma dogmatikai elemzésének kiindulopontjat is ez a szegmens képezi, annal is inkabb,
mert a fogalom a gazdasag mas teriiletein eltérd tartalommal, célokkal és eszkozokkel keriilt
bevezetésre. Az alabbiakban azonban a vizsgalt teriileten kiviili szegmensek fobb jellemzdit

tekintjiik at réviden, kitérve a hazai alkalmazas lehetdségeire is.

2. A szabalyozott piacon nem jegyzett gazdalkodo szervezetek

A szakirodalom egységesen non-listed company névvel illeti ezt a jelenséget.”> Maga
a governance itt harom pilléren all: a magjat nyilvanvaldan a tarsasagi jogi szabalyozas
adja, ugyanilyen jelentések a miikddést meghatarozd szerzédéses mechanizmusok, har-
madikként pedig az opcionalis modellek jelenlétét kell emliteni.”* Ebben a kategoridban
szerepel példaul a joint venture szisztéma, a csaladi vallalkozasok, a kockazati tékével fi-
nanszirozott vallalatok kore is. A corporate governance lényegi eleme ebben a szegmensben
az opcionalitas, az alkalmazas lehet6sége, ugyanis nem lehet egységes kovetelményeket
megfogalmazni, hiszen ezen tarsulasi, egyiittmiikodési formak jogi megitélése is kérdéses.

Az ecoDa (Igazgatok Intézeteinek Eurdpai Szovetsége) dolgozta ki els izben az e
szektort érintd ajanlasait.’> Ebben a dokumentumban 1ényegében a szervezet felépitésére
vonatkozé ajanlasok talalhatdak; példaul az igazgatdsag Gsszetételét és 1étszamat — egészen
az alapitastol a stabil miikodésig — meghatarozo kritériumok, arra is kitérve, hogy mely

2 A gazdalkodo szervezet funkcionalis gytjtéfogalom. Kordbban az 1959. évi V. torvény értelmezd rendelke-
zései kozott, a 685. § c) pontja allapitotta meg, hogy mely szervezetek tekinthetok gazdalkodo szervezeteknek.
A gyijtéfogalmat funkcionalisnak tekintjiik, mert az egybefoglalt kategoriat tobb helyen alkalmazta a Ptk.
¢és mas jogszabaly is, kiilondsen a Cstv. (nem torédve azzal, hogy szinte egyetlen kozos jegyet sem talalunk
tagjai jellemz0iben). Ez a funkcionalis fogalom a polgari jogi kodifikacio soran eltiint, €s az (ij Ptk. mar nem is
tartalmazza. Felmeriil a kérdés, hogy mindez eredményezett-e barmilyen valtozast, amely a gazdalkodo szer-
vezet kategoriarol alkotott véleményt modosithatna. Raadasul a Polgari Perrendtartas kisebb modositasokkal
atvette a Ptk. korabbi fogalmat, igy — bar a jelenleg hatalyos Ptk. athidalta és maga sem hasznalja — a gaz-
dalkodo szervezet kifejezésének funkcidja toretlen.

2 Példaul Joseph A. McCAHERY, Erik P. M. VERMEULEN: Corporate Governance of Non-listed Companies,
Oxford UP, Oxford, 2010.

24 McCAHERY, VERMEULEN: i. m. 5.

EcoDa: Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in Europe: www.ecoda.

org/docs/ECODA_WEB.pdf
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esetekben kell a feladatokat delegalni.?® Ez az ajanlasgyUjtemény elsésorban a korlatozott
tagi feleldsségli vallalatokra vonatkozik.”” Ha szitkebben vizsgaljuk a problémat, akkor
a gazdasagi tarsasagok oldalarél a korlatozott felelésség sem feltétleniil alkalmazhato,
mert bar a kft. szamszerlileg dominans a gazdasagi életben, a kozkereseti tarsasag és a be-
téti tarsasag tradicionalis szerepe is hozzajarul ahhoz, hogy a gazdasagi élet meghatarozo
tarsulasi formai legyenek. Ezt a szektort nagymértékben jellemzi a modellszabalyozas
és iranymutatas, amelynek oka véleményiink szerint a tag tarsasagi jogi szabalyozas (pél-
daul a bt. esetében), valamint a viszonylag egyszerlibb jogi konstrukcio miikodtetése, ami
miatt nem termelédhet ki a professzionalis menedzser ligyvezetés.

Figyelembe kell venni azonban, hogy a joint venture vagy mas kapcsolatok (példaul
a konzorcium) nem tarsasagi jogi, hanem kotelmi jogi alapokon nyugszanak, és a szerve-
zettség szintjén is megmaradnak kotelemként. Az alcimben alkalmazott gazdalkodo szer-
vezet fogalma igen tag, a hasznalatat véleményiink szerint az indokolja, hogy a corporate
governance ezen szegmensében a jogalanyi korre vald korlatozas nem lehetséges.?®

A nonprofit szektor az el6z6hoz képest egzaktabb kategoriat jelol, habar a magyar
jogszabalyokban nem talalunk egy egységes fogalmat erre a jelzére, csupan tevékenységi
szempontbdl tudjuk megragadni annak a tartalmat.?® Ha kizardlag a corporate governance
oldalarél probalunk vizsgalddni, akkor két tulajdonsagot lehet kiemelni: az egyik, hogy
nem osztja sz¢t tagjai kozott a nyereséget, a masik pedig az, hogy rendelkezik valami-
lyen tobbé-kevésbé allando szervezettel, szervezetrendszerrel. Véleményiink szerint ezek
egyiittese teheti lehetévé azt, hogy egyaltalan érdemes felvetni a corporate governance
alkalmazasanak lehetéségét ezen a teriileten. A corporate governance-elvek nonprofit szfé-
raban valo alkalmazasanak célja, hogy hatékonyabba tegye a miikddést, ebbdl kifolyodlag
a szervezetben tud segitséget nyujtani.’® Ennek elérését szolgalja az ligyvezetés, vagy a fel-
ligyeleti szervek vonatkozasaban a specialis rendelkezések megallapitasa, az atlathatosag
¢és a nyilvanossagra hozatal szabalyainak a megalkotasa. A magyar jogszabalyokban erre
vonatkozodan a civil térvény?®! hozott 0j szabalyokat. A nonprofit governance azonban ren-
delkezik olyan sajatossagokkal is, amelyek nehezitik a gyakorlati megvaldsitast: tipikusan
ilyen koriilmény, hogy ezek a szervezetek erdteljes nemzeti hagyomanyokkal rendelkeznek.
A masik nehézséget a nagymértékben megnétt pénzmosas elleni kiizdelem jelenti, amely
kiterjed a hataron atnylé tevékenységre is, amelynek egyik kiemelt teriilete a nonprofit
szektor vizsgalata.

26

Uo., Principles 3.

EcoDaA:i. m. 7.

28 McCAHERY, VERMEULEN: i. m. 50.

2 A 2006. évi V. torvény 9/F. § (2) bekezdése definialja a nonprofit tevékenységet: amelynek 1étesit6 okirata
tartalmazza, hogy a gazdasagi tarsasag tevékenységébdl szarmazo nyereség a tagok kozott nem oszthatd
fel, hanem az a gazdasagi tarsasag vagyonat gyarapitja. Ennek ellenére ez ennél egy tagabb fogalmat jelent.
V6. CseHI Zoltan: Nonprofit organizations in Hungary = Klaus J. HopT, Thomas voN HipPEL: Comparative
Corporate Governance of Non-profit Organization, Cambridge UP, Cambridge, 2010, 327.; BARTA Judit:
A kézhasznu nonprofit gazdasdagi tarsasagok természete és szabalyozdsa tarsasdgi jogi szemmel, Miskolci
Jogi Szemle, 2009/1, 136-160.

30 CseHI Zoltan: A4 civil tarsadalom szervezeteinek joga Magyarorszagon, Gondolat Kiadd, Budapest, 2007, 137.

312011. évi CLXXV. torvény az egyesiilési jogrol, a kozhasznu jogallasrol, valamint a civil szervezetek miiko-

désérol €s tamogatasarol (a tovabbiakban: Civiltv.).
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A Civiltv. hatarozza meg tobbek kozott a kdzhasznusag kovetelményeit, amelyek to-
vabbra is komoly elényokkel jarnak.’> Ha a governance aspektusabol nézziik ezeket, akkor
itt mar egyértelmiien megjelennek ilyen kdvetelmények: az 50 millio Ft feletti éves bevétel
esetén kotelezd a feliigyeleti szerv felallitasa, amelynek mikodését részletesen szabalyozza
a torvény, ¢és ilyennek tekinthetok az osszeférhetetlenségi szabalyok is.** Emellett ugyan-
ilyen fontosak az onszabalyozo6 szervek mechanizmusai,** amelyek kodexeket tesznek
kozzé a best practices gyakorlatrol példaul Németorszagban a Bundesverband Deutscher
Stiftungen Grundsdtze Guter Stiftungspraxis cimli dokumentuma, amely az alapitvanyok
iranyitasara vonatkozoan tartalmaz ajanlasokat.*

3. Az allami, 6nkormanyzati részvétellel miikodo gazdalkodo
szervezetek kore

A masodik szféra az allam vagy 6nkormanyzat részvételével miikodé gazdalkodo szer-
vezetek kore. Véleményiink szerint a corporate governance itt két iranyban vizsgalhato.*
Az egyik az intern viszonyok, amelyek azt mutatjak, hogy az allam vagy az nkormanyzat
altal 1étesitett, miikodtetett gazdalkodo szervezetekben hogyan érvényesiilnek a felelds
tarsasagiranyitas elvei. Erre vonatkozoan az OECD 2015-ben kozzétett alapelvei adnak
iranymutatast, amelyek szerint azokra a tarsasagokra, amelyekben az allam részesedéssel
rendelkezik, kiilonds rendelkezések vonatkoznak: a kozpénz viszonylataban hatékony jogi
szabalyozast kell biztositani az allami vallalatokra nézve, kiilongsen a részvényesekkel
vald egyenld banasmod és a transzparencia, valamint a nyilvanossagra hozatali szabalyok
tekintetében.’” Magyarorszagon az ezekkel kapcsolatos feladatokat a MNV Zrt. latja el
A masik irany az extern folyamatok vizsgalata, amelyeknél az allam szerz6do félként
vesz részt. Az egyik kapcsolddasi pont a Nemzeti vagyonrol szolo torvény altal bevezetett
atlathatosag fogalma, amely alapvetéen az addjogi szempontok vizsgalatat és a tagsag meg-
ismerhetGségét jelenti.** A nemzeti vagyonnal valo gazdalkodas alapelve értelmében csak

32 Példaul civil szervezettel allami, kozigazgatasi, koltségvetési szerv kozszolgaltatasi szerzédést kizarolag akkor
kothet, ha a civil szervezet kozhasznl jogallasi — Civiltv. 35. § (1) bek. Valamint kiilon jogszabaly alapjan
ado- és illetékmentesség vagy ado- és illetékkedvezmény illetheti meg — Civiltv. 36. § (2) bek.

Civiltv. 40. § (1) bek.

Christoph MECKING: Good and not so good governance of nonprofit organizations: factual observations from
foundations in Germany = HopT, VON HIPPEL: i. m. 50-51.
www.stiftungen.org/fileadmin/bvds/de/News_und Wissen/Grundsaetze Guter Stiftungspraxis/BvDS
Grundsaetze Guter_ Stiftungspraxis_erw. Neuauflage 2010.pdf

A téma magyar feldolgozasahoz lasd: AUER Adam: Corporate governance — dllami vagy énkormdnyzati rész-
vétellel miikods gazdalkodo szervezetek, Nemzeti Kozszolgalati Egyetem, Budapest, 2015.; U6.: Corporate
governance az dllami vagy énkormanyzati részvétellel miikédd gazdalkodo szervezetek esetében = LENTNER
Csaba: Adozasi pénziigytan és allamhaztartasi gazdalkodds, Nemzeti Kozszolgalati Egyetem, Budapest, 2015,
807-827.; HORVATH M. Tamas: Felelds tarsasdagiranyitas — kézszektorban, Gazdasag ¢és Jog, 2013/1, 12-16.,
UB.: A szépség és a szérnyeteg kozigazgatds és vallalat Allam- és Jogtudomény 2016/1. 24-39.

37 Lasd: 1L rész
www.oecd.org/corporate/corporateaffairs/corporategovernanceofstate-ownedenterprises/34803211.pdf

Az atlathatosagra vonatkozoan az MNV Zrt. naprakész nyilvantartast vezet a 2007. évi CVI. térvény alapjan.
2011. évi CXCVI. torvény a nemzeti vagyonrol 3. § (1) bek. 1. pont (a tovabbiakban: Nemzetivtv.).
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olyan szervezettel kotheté megallapodas, amely atlathato.** Véleményiink szerint az allam
beszerzéseiben, a kozbeszerzésekben is alkalmazhat ilyen elveket. A kdzbeszerzések ke-
retében megvaldsulo beruhazasok és beszerzések alkalmasak lehetnek arra, hogy a profit
mellett mas szempontokat is figyelembe vegyenek, ezért a corporate governance-elvek
alkalmazasa és érvényesitése is felmeriilhet ilyen kovetelményként. Az Eurdpai Birosag
a C-368/10. sz. tigy* tényallasa szerint az Eszak-Holland tartomany kavéautomaték iizemel-
tetésére iranyuld kozbeszerzési eljarast folytatott le. Az ajanlattevd torekedett arra, hogy
megnovelje a bio- és méltanyos kereskedelembdl szarmazo termékek kavéautomatak atjan
valé arusitasat.”? Ilyen méltanyos kereskedelemnek minésiil, ha a beszerzés nem zsakma-
nyolja ki a termeldket, hanem méltanyos, ,,fair” arat fizetnek a termékeikért. Az ajanlatkérd
ennek elérése érdekében a Max Havelaar és az EKO, vagy legalabb azokkal azonos vagy
hasonl6 cimkék alkalmazasat irta eld kovetelményként. A Holland Kiralysag amellett
probalt érvelni, hogy e tanusitvanyok megszerzését nem eldfeltételként irta eld, azok csak
arra vonatkozoan szolgaltak iranymutatasként, hogy az ajanlattevéknek mely feltételeknek
kellett megfelelniiik. Az Eurdpai Birosagnak végso soron abban a kérdésben kellett allast
foglalnia, hogy lehet-¢ a kozbeszerzésben olyan szempontokat érvényesiteni, amelyek
szerint a tarsasag beszerzéseit méltanyos kereskedelembdl bonyolitja le, miikodése soran
pedig tekintettel van a szocialis feleldsségvallalasra.* Az Europai Birdsag ebben az tigyben
kimondta, hogy ilyen kovetelményeket a szerzdés teljesitésének eldirasai kozott lehet ér-
vényesiteni. Ezek alapjan lathato, hogy az ajanlatkérd alkalmazhat ilyen elveket, azonban
az gy egészét vizsgalva megallapithatd, hogy az unids jog alapjan ilyen kdvetelmények
kizaroélag a szerz6dés elbirasai kozott kaphatnak helyet, az ajanlati felhivasban, a miiszaki
leirasban, az alkalmassagi kovetelményben nem szerepelhet ilyen feltétel.**

4. A corporate governance és a corporate social responsibility
kapcsolata

A felel6s tarsasagiranyitas tobb ponton kapcsolodik a vallalatok tarsadalmi, szocialis felelds-
ségvallalasahoz (corporate social responsibility — CSR),* ezért érdemes réviden elhatarolni
egymastol a két teriiletet. A corporate governance véleményiink szerint a gazdasagi tarsasag
bels6 strukturalis mechanizmusaira fokuszalo intern szisztéma; ezzel szemben a tarsadalmi
(szocialis) felelésségvallalas a tarsasag szempontjabol elsésorban olyan extern folyamatokra

40 Ez a szempont jelenik meg tobbek kozott a Nemzetivtv. 8. § (1) bekezdésében, illetve a 12. § (13) bekezdé-
sében is.

4 C-368/10 Eurdpai Bizottsag—Holland Kiralysag

42 (C-368/10. sz. tigy rendelkez6 rész

# A szocialis feleldsségvallalas és corporate governance egymashoz valé viszonyéhoz lasd AUER Adam: A4 fe-
lelds tarsasagiranyitas és a vallalatok szocidlis felelésségvallalasanak fejleményei az Europai Unioban I1-11,
Céghirndk, 2012/6, 9-12; 2012/7, 12—-14; 2012/8, 5—6.

# C-368/10. sz. iigy 15., 75., 104. pont. A témahoz bévebben lasd: DEzs6 Attila: Az Unid horizontdlis politikainak
tamogatasa mint a gazdasdgi valsagkezelés egyik eszkoze = A gazdasagi valsag hatasa egyes jogintézményekre
Magyarorszdgon és az Eurdpai Unidban, szerk. AUER Addam — Papp Tekla, Nemzeti Kozszolgalati Egyetem,
Budapest, 2016, 155-178.

4 A felel6s vallalatiranyitasrol altalaban kivald attekintést nyjt: BRAUN Robert: Vallalati tarsadalmi felel6sség-
vallalas, Akadémiai Kiado, Budapest, 2015.
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iranyuld teriilet, amelyben dominans elem a jogszabalyokon kiviili — vagy feliili — etikai
normak alkalmazasa.*® A két jelenség egymashoz valo viszonya vitatott, azonban a céljaik
egybekapcsolddnak, hiszen mindkét esetben elsddleges a vallalat profitmaximalizalason,
nyereségen kiviil tobbletkdvetelményeket is kielégitd magatartasa. E tobbletkovetelmények
nyilvanvaldan tobbrétliek lehetnek, amelyeket nem lehet maradéktalanul meghatarozni, igy
ezen kategoria alkalmazasa ala barmely iranyzat (ilyen lehet a kornyezetvédelmi, emberi
jogi, munkajogi etc. elvek) besorolhato.

Tarsasagi jogi szempontbol a CSR hasonld problémakkal szembesiil, mint a felelds
tarsasagiranyitas, azonban a CSR vizsgalatanal a tarsasagi jog szélesebb eszkoztarat kell
alkalmazni.*” Ebben az 6sszefiiggésben ugyanis komplex, szovevényes jogviszonyokat
kell elemezni, amelyek felépitésében konszernjogi, versenyjogi, nemzetkozi kollizios jogi,
valamint szerz6déses kapcsolatok is szerepet jatszanak, s mindez megneheziti a jog alkal-
mazhatdsagat.

Az onkéntesség elve alapjan miikodo felelésségvallalas megjelenése nem a vallalati
botranyokhoz kotédik, hanem komplexebb problémakra vezethetd vissza. Ide sorolhatok
példaul a kornyezeti, globalis gazdasagi ¢és a joléti allam modelljének XX-XXI. sza-
zadi nehézségei, igy a reakcio is Osszetettebb.*® A CSR tovabbi elemzéséhez a WBCSD
(Fenntarthato Fejlédés Uzleti Vilagtandcsa) altal meghatarozott fogalmat hasznaljuk:
a CSR a vallalkozas azon permanens clkotelezettsége, miszerint etikusan viselkedik
¢és hozzajarul a gazdasagi fejlédéshez, mikozben javitja munkavallaléi és csaladjuk, vala-
mint a helyi k6z0sség és az egész tarsadalom életmindségét.* A szakirodalom — Dahlsrud
elméletének megfeleléen — a CSR tartalmat 6t dimenzidra kiiloniti el: gazdasagi (a vallalat
profittermeld képességének megdrzése mellett elosegiti a gazdasagi fejlédést), kornyezeti
(kornyezetvédelmi eldirasok betartasa), kapcsolati (a vallalat kapcsolatfenntartasa az érde-
keltekkel),” tarsadalmi (a tarsadalmi igények figyelembevétele), valamint az 6nkéntességi
(a jogszabalyokban eldirtakon tal is végez ilyen tevékenységet).’! Ebbdl latszik, hogy a CSR
tobb szegmensben gondolkozva reagal a kor problémaira. A vallalatokkal kapcsolatban

46 Ez a felosztas a tarsasagi jog szempontjabol nézve koherens. A felelds tarsasagiranyitast kifejezetten a CSR
egyik alkalmazasi teriiletének tekinti példaul BRAUN: i. m. Vannak azonban olyan nézetek, amelyek a felels
tarsasagiranyitast a szocialis feleldsségvallalas vallalaton beliili szisztémajaként értékelik, igy példaul Kun
Attila: 4 multinacionadlis vallalatok szocidlis feleléssége, Ad Librum Kiado6, Budapest, 2009, 70.; A. KoLK,
J. PINKSE: The Integration of Corporate Governance in Corporate Social Responsibility Disclosures, Corporate
Social Responsibility and Environmental Management, 2010/1, 15-26. Masok szerint a CSR a corporate gover-
nance szisztémaba valo beépitése lenne kivanatos, igy Sharon Kemp: Corporate governance and corporate
social responsibility: lessons from the land of OZ, Journal of Management and Governance, 2011/4, 539-556.
Jelen munkénkban csak a tarsasagi jogi szempontbol Iényeges kapcsolodo részeket elemezziik. A CSR esetében
azonban ki kell hangstlyozni, hogy annak feldolgozasa és jogilag relevans részeinek kutatasa ttilnyomorészt
a munkajog teriiletére esik. Ehhez lasd a hazai szakirodalombol: Kun: i. m.
A tag értelemben vett tarsasagi jogon kiviili érdek- és szempontrendszer figyelembevétele és alkalmazasa.
ANGYAL Adam: Vdllalatok tarsadalmi feleléssége..., i. m. 2009, 18=52.; A vdllalatok tarsadalmi felelGsség-
vallalasa, szerk. SZLAVIK Janos, Complex Kiadd, Budapest, 2009, 15-73.; BARTUS Gabor: Sziikségiink van-e
Jjoléti vallalatokra?, K6zj6 és Kapitalizmus, 2008/5, 26—40.
¥ www.wbcesd.org —a magyar forditas a www.uzletietika.hu/20080122/a_sokszinu_csr oldalon érhetd el, ahol
tobb CSR-fogalom is megtalalhato. Mas fogalmakhoz lasd: BRAUN: 7. m. 27-30.
A stakeholder-elméletekhez lasd: SzLAVIK Janos (szerk.): i. m. 79-101.
St BARTUS: i. m. 27. 1dézi Papp Tekla: Corporate governance, felelds tarsasdagiranyitds, Acta Jur. et Pol. Tomus
LXXIII. Fasc. 1-64, 2008, 639—653, 641.
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felmeriilt botranyokra azonban nem mindegyikben talalunk valaszt, ahogy a tarsasagi jog
eszkozei sem nyujtanak megoldast minden iranyzatban. Az 6t dimenziobol allaspontunk
szerint els6dlegesen a tarsadalmi és kapcsolati, kiegészitésképp a gazdasagi aspektusban
kereshetiink megoldast.

A vallalatok szocialis felelosségvallalasa nem lehet kizardlag a nemzetallamok {igye.
A hatékony fellépés érdekében Gsszetett nemzetkdzi jogi €s regionalis egyiittmiikodés
sziikséges, igy kiilon vizsgalatot igényel az Eurdpai Unio CSR eszméjének attekintése.
Az EU politikajaban az 1990-es évek elején jelent meg a CSR. Az Eurdpai Bizottsag 2001
juliusaban bocsatotta ki a szocialis felel6sségvallalasrol szolo un. Zald konyvet, amelynek
nyoman megindult eszmecsere 2011 6szén 11j allomashoz érkezett. Az eddigi tapasztalatok
¢és eredmények alapjan az Eurdpai Unio szervei allasfoglalast tettek kdzzé a vallalatok
szocialis feleldsségének j EU-stratégiajarol.”? A kozlemény egyik legnagyobb ujitasa,
hogy Gjradefinidlja és meghatarozza a szocialis feleldsségvallalas fogalmat és f6 iranyait,
miszerint a CSR: a vdllalatok feleléssége a tarsadalomra gyakorolt hatasaikért.> A val-
lalatok szocialis felelésségén beliil az EU a tarsadalmi, kornyezetvédelmi, etikai, emberi
jogi és fogyasztovédelmi aspektusokat tarja elsédlegesnek,™ amellyel altalanossagban
hatarozza meg a felelésségvallalas keretét, kijelolve azon beliil néhany olyan sarokkovet,
amelyek a szabalyozas kozéppontjaban allnak. Az EU tovabba kiemeli azokat a szempon-
tokat, amelyeket a CSR szempontjabol fokuszba allit. Az Eurdpai Parlament és a Tanacs
2014/95/EU iranyelve tovabbment ezen az elvi allasponton, és a kozérdeklddésre szamot
tarté nagyvallalkozasokat — amelyek az adott iizleti évben atlagosan legalabb 6tszaz fot
foglalkoztattak — specialis beszamol6 készitésére kotelezte. Ebben a kimutatasban a CSR
kapcsolodo teriiletei, tehat a kornyezetvédelem, a szocialis és foglalkoztatasi kérdések,
az emberi jogok tiszteletben tartasa, a korrupcio elleni kiizdelem és a megvesztegetés kap-
csan kell nyilatkozni. A beszamoldban — amelyet a comply or explain-elvnek megfelelden
kell elkésziteni — ki kell térni az el6bbi teriileteken folytatott gyakorlatra. A masik CSR-
iranyelv altal bevezetett nyilatkozattételt a szabalyozott piacon jegyzett tarsasagoknak kell
(példaul életkorbeli, nemi vagy tanulmanyi, szakmai hattérrel kapcsolatos szempontok
mentén) megalkotni — ugyancsak a comply or explain-elv figyelembevételével —, ezaltal
bizonyitva testiileteik sokszintiségét.>

A szocialis, tarsadalmi felelosségvallalast ugyanakkor tobb kritika is érte, és ez bear-
ny¢kolja a hatékony szabalyozas kialakitasat. Az ellenvélemények egy része szerint mindez
nem varhatd el a tarsasagoktol, hiszen azok alapvetd célja a profitndvelés; mas kritikus
nézet szerint ez a fajta stratégia egyenesen megvalosithatatlan a versenyhelyzetben 1évo
tarsasagoknal.®® A tarsadalmi feleldsségvallalas és a corporate governance alapproblémai
hasonlok, a megfogalmazott dilemmak egy része kdlcsondsen megjelenik.

2 Az Eurdpai Bizottsag, a Tandcs, az Eurdpai Parlament, az Eurdpai Gazdasagi és Szocialis Bizottsag és a Régidk
Bizottsaga.

3 COM/2011/0681, 7.

3% Az EU ezekre az iranyokra fokuszalva hatarozza meg 2020-ig tarto (ij akciotervét is.

3 2014/95/EU iranyelv 1-2. cikkei. A szocialis jelentéstételi kotelezettséghez részletesen lasd: Kun Attila:
A nagyvallalati szocidlis jelentéstételi kotelezettség vij szabdlyai az Eurdépai Uniéban. Unnepi kotet Dr. Czlcz
ottd egyetemi tanar 70. sziiletésnapjara Acta Jur.et Pol. Tomus LXXIX., Szeged, 2016. 391-400.

3 BARTUS: i. m. 28-29.
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A corporate governance €s corporate social responsibility tovabbi kapcsolodasi pontja,
ha a vallalaton beliil szintr6l szintre haladunk. A CSR-stratégia megfogalmazasa és végre-
hajtasa eltér6 szinteken valosulhat meg, igy a CSR legelkdtelezettebb hivei a legfébb szerv
tagjai, a stratégia kidolgozoja az operativ szerv, végrehajtoi pedig a vallalat munkavallaloi
¢és maga az operativ szerv lehet. Ha a kiillonb6z6 szinteken kialakulnak a megfelelé maga-
tartasi formak, akkor a corporate governance hatékonyan érvényesiilhet.”’

5. Az elemzés targya és modszerei: metodika

A jog feladata véleményiink szerint a szabalyozasi kornyezet kialakitasa, mig a jogtudomany
szerepe ebben a kontextusban, hogy térekedjen a legoptimalisabb rendszer kidolgozasanak
elésegitésére.

A fentiek alapjan lathatd, hogy a felelds tarsasagiranyitas eltér tartalommal, eszko-
zokkel, célokkal tobb helyen is megfigyelhetd jelenségeket produkalt. Az utobbi években
megindult folyamat soran a terjeszkedés nemcsak a felelds tarsasagiranyitas alanyi hata-
lyan (nonprofit szektor, allami vallalatok) mutathato ki, hanem erre tartalmi szempontbol
is sor keriilt (nemek aranya a tarsasag testiileteiben, szervezeti kérdések, CSR). A corpo-
rate governance koriil kialakult vita jelenlegi stadiumaban — a hatékony tovabbfejlesztést
megeldzden — elengedhetetlen a felelds tarsasagiranyitas eddig elért eredményeinek behato
vizsgalata. Ugy véljiik, hogy a corporate governance térnyerése mellett hattérbe szorul
a felelOs tarsasagiranyitds dogmatikai elemzése, ami pedig kulcsfontossagu szempont, hi-
szen a paradigmajegyekkel rendelkez6 corporate governance csak akkor képes feladatat
ellatni, ha megtalaljuk a jogi, jogtudomanyi elhelyezéshez, dogmatikai beillesztéshez
sziikséges kapcsolodasi pontokat. A tovabbiakban arra tesziink kisérletet, hogy a nemzet-
kozi és Europai Unids kovetelmények érvényesitése mellett elemezziik a magyar felel6s
tarsasagiranyitasi ajanlasok gyakorlatat, valamint kijeldljiik a dogmatikai elhelyezéshez
sziikséges viszonyitasi pontokat. Az elemzéshez a nyelvtani, logikai, jogésszehasonlitd
és torténeti feltard kutatasi technikakat hasznalunk, valamint kiemelten fontosnak tartjuk
a dogmatikai elemz0, rendszerezé modszertan alkalmazasat is.

A felelds tarsasagiranyitast illetden az OECD altal megalkotott fogalmat alkalmazzuk,
amely alapjan a felelés tarsasagiranyitas a részvényesek, az ligyvezetés, az ellendrzés
és a stakeholderek kozotti jogviszonyok 0sszességét jelenti.’® Elemzéseink alapvetOen a sza-
balyozott piacon jegyzett gazdasagi tarsasagok korében kibocsatott ajanlasokra és javasla-
tokra iranyulnak, amelyeket a cégek a comply or explain-elv alapjan kotelesek alkalmazni.
A szabalyozas szerint az ajanlasoknak valo megfelelést nem, de az eltérést meg kell indo-
kolni, mig a javaslatok tekintetében ez a kdvetelmény nem érvényesiil, a tarsasag csupan
annak tényét koteles nyilvanossagra hozni, hogy alkalmazza-e a javaslatot, vagy nem.

A kotetben els6sorban Magyarorszag nézépontjabol vizsgalddunk, azonban a rele-
vans nemzetkézi ajanlasok dogmatikai feldolgozasa sem mellézhetd, hiszen az nemcsak

57 GonNpA Gybrgy: Uton a CSR-16l a CR felé — A CSR helye a felelds villalatiranyitisban, CSR Hungary
Guideline, 2009, 22.
% OECD 2015.
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a magyar gyakorlat szamara, hanem a tovabbi governance-vitak lefolytatasahoz is ada-
1¢kul szolgalhat.

Az unids jogharmonizacid, a jogszabalyok kozvetlen hatalya és alkalmazhatosaga miatt
a nemzetkdzi szabalyok mellett az Eurdpai Unid felelds tarsasagiranyitassal kapcsolatos
koncepciojat is az elemzés targyava kell tenni. Az 6sszehasonlité jogi aspektusok érvé-
nyesitése okan a tagallami nézépont kialakitasahoz pedig elengedhetetlen a fobb eurdpai
corporate governance-rendszerek jellemz6 vonasainak bemutatasa. Az 9sszehasonlitd
vizsgalat f6 targya Nagy-Britannia, valamint Németorszag, amelynek indoka, hogy a brit
rendszer a corporate governance-vitak eredgjének tekinthetd, ezért fejlodésének és szaba-
lyozasanak jellemzdi iranymutatasként szolgalhatnak a tovabbi adaptaciokhoz. Az dnsza-
balyozo kddexek tekintetében az angol rendszerrel ellentétbe allithato a sajatos utat bejaro
német fejlodés.

Az 0sszehasonlitdo modszert azonban véleménylink szerint érdemes kiterjeszteni olyan
orszagok vizsgalatara is, amelyek Magyarorszaggal 6sszehasonlithato helyzetben vannak,
ezért a szabalyozas terén kitekintést tesziink Ausztria, Szlovakia, Lengyelorszag, Ukrajna,
Romania, Szerbia, Horvatorszag és Szlovénia corporate governance rendszereinek fejlodé-
sére, amelynek eredményeképpen hazank regionalis helyzete és allapota is behatarolhato.

A magyar szabalyokat két modszer szerint elemezziik: a dogmatikai elemzéssel be-
hatarolhatova valik a magyar Felel6s Tarsasagiranyitasi Ajanlasok helye a tarsasagi jogban,
mikdzben valaszt nyeriink arra a kérdésre, hogy milyen viszonyban allnak a corporate
governance-ajanlasok a tarsasagi jogi szabalyozassal. Az elemzés masik iranya az elméleti
rendszerezés mellett a széles kori gyakorlati eredmények vizsgalata. A corporate gover-
nance esetében megallapithatjuk, hogy szamos orszag 1éptetett hatalyba felelds tarsasag-
iranyitasi kodexet, amelynek szabalyozasa nemzetko6zi standardokon alapult. Az ajanlasok
és javaslatok tekintetében érdemes megvizsgalni ezek alkalmazasat, hogy mennyiben
allnak 6sszhangban a tarsasagok gyakorlataval és igényeivel. Ennek érdekében a Budapesti
Ertéktézsde Részvény A és B indexén szerepld részvénytarsasagok 2010 és 2012 kozott
kozzétett tarsasagiranyitasi jelentéseit elemezziik. A nyilatkozatok feldolgozasanal célunk
volt az is, hogy ne csak az el6z6 tizleti évet, hanem egy hosszabb iddintervallum tendenciait
elemezziink a tarsasagiranyitasi gyakorlattal kapcsolatban. Allaspontunk szerint a legjobb
praktikak érvényesitésénél az ajanlasok orientalo jellegiliek lehetnek, azaz a tarsasag miko-
dése soran figyelembe vehetdk. A gyakorlati tapasztalatok 6sszegzése utan lehet javaslatot
tenni a felelés tarsasagiranyitasi ajanlasok modositasat illetéen. A kotet vonatkozo fejeze-
tének irasakor a 2006. évi I'V. torvény rendelkezéseit vettiik figyelembe, hiszen a kutatas
targyi idészakaban még nem Iépett hatalyba a Ptk. A hatalyos rendszerben valo eligazodas
megkonnyitése érdekében labjegyzetben tiintettiik fel a Ptk. vonatkozo szabalyait is.

A kutatas harmadik 6 teriiletét a dogmatikai vizsgalddasok, viszonyitasi pontok ké-
pezik. A fejezet célja, hogy a maganjog klasszikus teriiletein tarjon fel dsszefiiggéseket.
A corporate governance allaspontunk szerint nem egy modern jelenség, hanem egy hosz-
szabb ideje fennalld kisérlet, ami felveti a kérdést, hogy a jelenleg kialakult felelds tarsa-
sagiranyitasi rendszer vajon egy adekvat valaszt jelent, vagy tovabbi problémakat képez,
amelyeket meg kell oldani.*

3 Prof. Dr. Lenkovics Barnabds szerint a vizsgalt téma ,,jol illeszkedik az »6nz6« maganjog szocializalasanak
(Meszlényi) és etizalasanak (Szladits) tobb mint évszazados folyamataba”.
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A dogmatika eszkoztaraval a felelds tarsasagiranyitas normait elemezziik, tobbek
kozott arra a kérdésre keresve a valaszt, hogy ezek a szabalyok ténylegesen soft law-nak
mindsiilnek-e, vagy rendelkeznek-e e mindsitést arnyald olyan ismérvekkel is, amelyek
lehetdvé tehetik a jogszabalyok k6zé torténd besorolast.

A corporate governance tulnyomodrészt azokra a tarsasagokra, jogi képzédményekre
fokuszal, amelyek korlatozott tagi felelosséggel rendelkeznek, azaz a tag a tarsasag tar-
tozasaiért fészabaly szerint nem koteles helytallni. A hatalyos jogszabalyok szerint ezek
a tarsasagi formak egyben jogi személyeknek is mindsiilnek. Kérdésként meriilhet fel, hogy
milyen kapcsolodasi pontok mutathatdk ki a jogi személyek és a felelds tarsasagiranyitas
kozott. Ezen elméleti felvetés sziikségességét véleménylink szerint az is indokolja, hogy
a corporate governance egyre tobb teriileten megjelenik, ezaltal felmeriil annak lehetdsége,
hogy vivmanyait ne csak a korlatozott tagi felel6sségii tarsasagokra, hanem egy altalano-
sabb, absztraktabb kategoriara is alkalmazzuk.

Az utols6 dogmatikai csomdpontot egy interdiszciplinaris jellegii kutatas képezi.
Kiindulasként rogzithetjiik, hogy a corporate governance-szabalyok terjedése sziikség-
képpen arnyalja azt az elgondolast, miszerint egy gazdasagi tarsasag — a piac szerepldje-
ként — teljes mértékben csak a tagok és a tarsasag érdekeit szolgalna. A felelds tarsasag-
iranyitas ezt az érdekhorizontot szélesiti, ¢s olyan érdekek figyelembevételét szabalyozza,
amelyek véleményiink szerint sziikségképpen korlatozhatjak a tagok jogait. Amennyiben
ez igaz, akkor felmeriilhet a kérdés, hogy mennyiben eredményezheti a corporate gover-
nance a tag tulajdonhoz valo joganak sérelmét. Az Alaptorvény XIII. cikke kimondja, hogy
a tulajdon tarsadalmi felelsséggel jar. Mennyiben jelent ez paradigmavaltast az Alkotmany
korabbi tulajdoni klauzulajahoz és az ahhoz kapcsolddo alkotmanybirdsagi esetjoghoz ké-
pest? A kérdés megvalaszolasahoz elengedhetetlen az Alkotmanybirdsag e targykorben
hozott dontéseinek elemzése, amelynek eredményeképpen vilagosan kideriil, hogy a cor-
porate governance alkotmanyosan megindokolhato-e, rendelkezései nem sértik-e a tag
tulajdonhoz valo jogat.

A fenti kérdések elemzése révén véleményiink szerint megallapithatok a felelds tarsa-
sagiranyitds magyar sajatossagai és vélhetéen kimutathatdak olyan kapcsolodasi pontok,
amelyek részben a késobbi corporate governance gondolkodas és szabalyalkotas alapjait
jelenthetik.



»Elég jol meg volt kotve, de most vala-
hogy eloldodott, és errél minddssze any-
nyit lehet tudni, hogy ugyanaz oldotta el,
mint ami annak idején lekotozte, ennél
tobbet nem.”

Krasznahorkai Laszlo



I1. A felelds tarsasagiranyitas jogi dimenzigja
nemzetkozi szinten

A felelds tarsasagiranyitas kialakuldsa a nemzeti mintak mellett erételjesen kothetd
a nemzetkozi szervezetek altal megalkotott ajanlasokhoz, amelyek kutatasa éppen ezért
elengedhetetlen. E nemzetkozi dokumentumok mélyebb dsszefiiggéseinek feltarasa soran
szamos nehézséggel szembesiilhetiink. Az els6 ezek koziil, hogy tobb nemzetkozi szervezet
tevékenységében felmeriil a corporate governance, az alkalmazando tarsasagiranyitasi
gyljtemény forrasainak vizsgalata azonban azt mutatja, hogy a mintaszabalyok eredete le-
hatarolhato egy adott korre. Ennek kovetkeztében szamos intézmény corporate governance
politikaja nyugszik azonos alapokon, amelynek véleményiink szerint két oka van: egyrészt
az, hogy a szabalyokat eleve ugy alkottak meg, hogy azok a vilagon barhol alkalmazhatok
legyenek, masrészt 6sszefiiggésben van azzal, hogy a corporate governance az utobbi év-
tizedben trenddé valt, ezért az egyes orszagok, intézmények nem dolgoztak ki sajat kodexet,
hanem a mar meglévo szabalyokat adaptaltak. A tudomanyos kutatast megnehezitik, hogy
ezen instrumentumok tanulmanyozasa soran a szekunder szakirodalom nem helyez hang-
sulyt arra, hogy a fellelhetd ajanlasokat bels6 Gsszefiiggésiikben elemezze.!

A tovabbiakban a kiilonboz6 szervezetek altal kozzétett alapelveket és ajanlasokat egy-
séges szempontok szerint vizsgaljuk. Az elemzés soran szamba vessziik, hogy mely nemzet-
kozi szervezet bocsatott ki ilyen targyt dokumentumot, megvizsgaljuk e teriilet alaptevé-
kenységhez vald viszonyat, majd azt is, hogy az ajanlasok a felelds tarsasagiranyitas milyen
targykorében tartalmaznak szabalyokat, valamint milyen jogi eszkdzok allnak rendelkezésre
a kikényszerités terén, azaz az ajanlasok jogi jellegére és tartalmara helyezziik a hangsulyt.

Elozetes kutatomunka alapjan a klasszikusnak tekintett nemzetkdzi szervezeti be-
sorolastol eltéré modon vizsgaljuk a corporate governance forrasait, amelynek indokaul
maga az elfogadott jogi matéria szolgal.

1. Az OECD felelés tarsasagiranyitassal kapcsolatos tevékenysége

A nemzetkozi felelds tarsasagiranyitasi dokumentumok koziil vilagszerte alkal-
mazzak az OECD altal kibocsatott alapelveket, amelyek jelent6sége tobbrétii.? A parizsi

A jogtudomanyi elemzés mellett azonban szamos kdzgazdasagtani és szociologiai targyt munka elérhetd,
amelyek szélesebb értelemben vett tarsadalomtudomanyi dsszefiiggésben vizsgaljak a problémat. V6. Diane
K. DENIs, John J. McCoNELL: International Corporate Governance, Working Paper, 2003/5, European
Corporate Governance Institute, amely mi szakirodalmi attekintést ad a corporate governance-t érinté pub-
likaciokrol.

Az OECD dokumentumaiban nem kiilonithet6 el tartalmilag az ajanlas, javaslat vagy az alapelv kategériaja,
ezért a fejezetben az elobbi fogalmakat szinonimaként hasznaljuk.

Auer Adam: Corporate governance - A felelds tdrsasdgirdnyitds jelenkori dimenzioi
© Dialég Campus Kiadé (Nordex Kft.), 2017.
Minden jog fenntartva. A masolast a torvény biinteti.
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székhely(t OECD (Organisation for Economic Cooperation and Development — Gazdasagi
Egyitittmkodési és Fejlesztési Szervezet) 1961-ben alakult, a Marshall-terv kivitelezé-
sére létrehozott OECC (Eurdpai Gazdasagi Egyiittmiikodési Szervezet) jogutddjaként, de
elozményének tekintheté az az amerikai torvény is, amely mar felvetette ezen intézmény
létrehozasat.?

A globalis szervezet célja, hogy segitse a tagallamok kormanyait a lehetd legjobb
gazdasagi ¢s szocialis politika kidolgozasaban, amely végsé soron a vilaggazdasag expan-
zidjahoz és gazdasagi novekedéséhez jarul hozza.* Ennek elérése érdekében hatarozatot is
hozhat, amely kotelez6 a tagallamok szamara, a tobbi esetben soft law-ként funkcionald
eszkozoket fogadhat el.’ A szervezet alaptevékenysége szoros dsszefliggésbe hozhato a fe-
lel6s tarsasagiranyitassal, amely a gazdasagi versenyképesség ersitését, a vallalati kultara
kialakitasat segiti eld.

A corporate governance fogalom megalkotasa nem az OECD-hez ké6t6dik,® de a je-
lenleg uralkodo felels tarsasagiranyitasi gondolkodas egyik mérfoldkdve és legfontosabb
forrasa a szervezet altal kidolgozott ajanlasgylijtemény. Az OECD Miniszteri Tanacsa
1998. aprilis 27-28-i {ilésén hatarozta el — valaszul az azsiai tékepiaci valsagra — a felel6s
tarsasagiranyitas alapelveinek Osszegyiijtését.” A szervezet egy eseti munkacsoportot al-
litott fel, azzal a feladattal, hogy kifejezetten jogilag nem kételezd szabalyokat alkosson
ebben a targyban. A szakért6i munka eredményeként 1999 majusaban publikaltak a corpo-
rate governance-alapelveket. A dokumentum megjelenése utan a felelés tarsasagiranyitasi
ajanlasok alkalmazasat tobb szinten is monitoroztak, igy keriilt sor 2002-ben az egyes ered-
mények Osszefoglalasara, amelynek kovetkeztében 2004-ben atdolgozott formaban adtak
kozre a szoban forgd alapelveket. A kozel 6téves monitoring utan 2004-ben kibocsatott
OECD-ajanlasok vilagszerte alapjat képezték a tarsasagiranyitasi kodexeknek. Az OECD
2013-ban is folytatta az ajanlasok monitorozasat, majd 2015-ben 0j ajanlasgytijteményt
bocsatott ki. Ez a kodex javarészt a 2004-ben kozzétett ajanlasokon nyugszik, de az atdol-
gozast szamos kozbensé dokumentum ¢és felmérés segitette. Az OECD 2015. szeptember
5-én mutatta be az 1j dokumentumot, amelynek megalkotasaban az OECD mellett a G20
is részt vett, igy a gyljtemény a két szervezet kozos ajanlésait tartalmazza.® Az 1999 6ta
kiadott harom ajanlasgytijtemény el6zetes dsszevetése utan arra a megallapitasra jutottunk,
hogy a kutatas soran a 2015-ben kiadott dokumentumot tekintjiik kiindulépontnak, mert
a modositasok csak részben eredményeztek koncepcionalis szemléletvaltozast a korabbi
dokumentumhoz képest.

Piiski Kiado, Budapest, 1999, 504.

4 Malcolm N. SHAW: Nemzetkdozi jog, NAGY Boldizsar (szerk.), Complex Kiadd, Budapest, 2008, 1054.; BLAHO
Andras, PRANDLER Arpad: Nemzetkézi szervezetek és intézmények, Aula Kiadd, Budapest, 2011, 328.
Az OECD gazdasagi kérdésekben szamos eredményt produkalt, tobbek kozott a széles gyakorlati alkalma-
zasuk miatt kiemelenddek a kettés adoztatas elkeriilésérdl szolo modellegyezmények. Pénziigyi jog 11, szerk.
SimonN Istvan, Osiris Kiadd, Budapest, 2012, 504-505.

> BRUHACS Janos: Nemzetkozi jog, Dialdg Campus Kiado, Pécs—Budapest, 2001, 142.

¢ Lasd IV. fejezet 1.1. pontjaban, hogy példaul a Cadbury Report 1992-es keletkezése is megel6zte az OECD-

alapelveket.

OECD Principles of Corporate Governance, 1999, 2.; Thomas CLARKE: International Corporate

Governance —a comparative approach, Routledge, Abingdon, New York, 2007, 244.

Az ajanlasgyiijteményt a G20-ak vezet6i hivatalosan 2015. november 15-16-an hagytak jova.
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1.1. Az OECD felel6s tarsasagiranyitasi alapelvei

A felelds tarsasagiranyitasi elvek osszefoglalasaban szerepet jatszottak az OECD-tagallamok
¢és a G20 allamainak képvisel6i, valamint az egyes részmunkakban a Vilagbank-csoport
(Worldbank Group), a Nemzetkozi Fizetések Bankja (Bank for International Settlements)
és a Nemzetkdzi Valutaalap (International Monetary Found) is kozremiikodott. Ezenkiviil
a Pénziigyi Stabilitasi Tanacs (Financial Stability Board),” a Bazeli Bankfeliigyeleti
Bizottsag (Basel Committee for Banking Supervision) és az Ertékpapir Feliigyeletek
Nemzetkozi Szervezete is (International Organization of Securities Commissions) is részt
vallalt a munkaban.!” Az 1999-es ajanlasok elfogadasat kovetd monitorozasban és tovabbi
adatok gytjtésében szamos mas szakmai szervezet (példaul a vallalati szektor képviseldi)
is részt vett.!

Az OECD corporate governance ajanlasai segitséget nyujtanak a felelGs tarsasag-
iranyitas jogi, szabalyozoi és intézményi kialakitasaban, a gazdasagi hatékonysag, a fenn-
tarthato fejlédés, valamint a pénziigyi stabilitds szempontjainak figyelembevételével.'?
A tarsasagok oldalarol a corporate governance a vallalati célok elérésének kozponti eszkoze:
szerepet jatszik a tarsasag szervezetrendszerének felépitésében, amely hatékonyan kép-
viseli és egyenliti ki a vallalat miikddése soran fellépd, esetleg iitkdzoé érdekeket. Emellett
azonban megfogalmazodik az a tény is, hogy a corporate governance 6nmagaban nem
jelent kizarélagos megoldast a célok elérése érdekében, ugyanis a kulturalis koriilmények
¢és a jogszabalyi kornyezet is elengedhetetlen feltételei a hatékony miikddésnek, igy vélemé-
nylink szerint az alapelvek alkalmazasakor minden esetben figyelembe kell venni a nemzeti
adottsagokat és eltérd sajatossagokat.

Az OECD ajanlasainak hatalya alapvetéen a szabalyozott piacon nyilvanosan keres-
ked6 pénziigyi és nem pénziigyi tarsasagokra, vallalatokra terjed ki, azonban a t6zsdén
nem jegyzett tarsasagok szamara is hasznos eszkoz lehet.® A dokumentum eredendéen
az OECD-tagallamok — és a nem tagallamok — kormanyait segiti abban, hogy a tag érte-
lemben vett jogintézményeik miikddését javitsak.* Amennyiben jogi forma szerint tipi-
zaljuk az ajanlasok cimzettjeit, akkor megallapithatjuk, hogy a felelés tarsasagiranyitasi
elvek alapvetden azokra a tarsasagokra iranyadoak, amelyekben a tag (részvényes) vagyoni
hozzajarulas teljesitésére koteles, egyebekben a tarsasag kotelezettségeiért nem felel.

Az OECD a jogi forma tekintetében a kezdetektdl deklaralja, hogy ajanlasgyijteménye
jogilag nem koételez6, ugyanis az eltéro jogi, gazdasagi és kulturalis keretek okan nem lehet
egységes, kikényszerithetd és kotelezé dokumentumot alkotni.”

Az OECD hat alapelvben fogalmazza meg a corporate governance hatékony érvénye-
siilésének keretét, ezeken beliil tovabbi ajanlasok pontositjak a f6 elveket. A felelds tarsasag-
iranyitasi elvek kozott talalunk olyanokat, amelyek eltéré hangstlyokkal, de a tarsasagi jogi,
kereskedelmi jogi szabalyozasban is megtalalhatok, tovabba olyanokat, amelyek absztrakcio

° Az FSB altal alkalmazott standardok egyike a gy{ijtemény.

19 G20/OECD Principles of Corporate Governance, 2015, 3—4. (Tovabbiakban: OECD, 2015.)
' OECD, 2004, 9-10.

2. OECD, 2015, 9.

B Uo.

4 OECD, 2015, 11.

5 Uo.
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hianyaban nem nyerhetnek jogszabalyi megfogalmazast. Az egyes elvek ilyen diverzifikativ
Jellege ellenére véleményiink szerint kiemelt figyelmet érdemelnek a mogottiik meghuzodo,
orientalo jellegii koncepciok, hattérgondolatok, amelyek megfontolandok lehetnek a tovabbi
felelds tarsasagiranyitasi szabalyrendszer fejlesztése soran.

A corporate governance-ajanlasok

* a kiilonboz6 feliigyeleti, kormanyzo és végrehajtd szervek feleldsségének szétva-
lasztasat, a jogallamisag elvével dsszhangban pedig 6sztondzhetik a transzparens
és fair piacot, valamint az er6forrasok hatékony elosztasat eredményezhetik;'e

o veédik a részvényesek jogait és megkonnyithetik ezen jogok gyakorlasat, emellett
biztosithatjak a részvényesekkel kapcsolatos egyenlé bandasmaodot, kiilondsen a ki-
sebbségi és a kiilfoldi részvényeseknek, de a részvényesek szamara altalaban is
hatékony jogorvoslati lehetdséget kell biztositani jogaikat megsértése esetén;!”

* megalapozott 6sztonzoket biztositanak a befektetési lanc egészén at, és ezaltal eld-
segitik a szabalyozott piacok jo vallalatiranyitas kialakitasahoz val6 hozzajarulasat;'®

* clfogadjak az érintettek (stakeholderek) torvényben rogzitett vagy kézosen megal-
lapitott jogait, és garantaljak a tarsasag és az érintettek kozotti kozos munkat a va-
gyon és munkahelyek gyarapodasa, valamint a tarsasag pénziigyi fenntarthatésaga
érdekében;"”

* biztositjak, hogy a tarsasagot érint6 minden Iényeges koriilmény idében és pontosan
keriiljon nyilvanossagra (ilyen koriillménynek mindsiilnek kiilonosen a vagyoni, j6-
vedelmi, pénziigyi helyzetre, a tagsagi jogviszonyokra ¢s a tarsasag iranyitasanak
szisztémajara vonatkoz6 informaciok);?

» meghatarozhatja a feliigyelObizottsag vagy az igazgatdtanacson beliil ellatando
ellenérzési funkciok tényleges kovetelményeit.*!

A tovabbiakban az alapelveket kdvetd egyes ajanlasok ismertetését mellézve, azokat a mo-
gottes, a rendelkezések analizisén és koncepcionalis vizsgalatan alapulo kovetkeztetéseinket
ismertetjiik, amelyek véleményiink szerint jellemzik az OECD gyijteményét, valamint
arra keressiik a valaszt, hogy ez a szisztéma mennyiben van dsszhangban a tarsasagi jog
fogalomrendszerével és milyen 0j kategoriakat, szempontokat vesz figyelembe a corporate
governance kialakitasa soran.

1.1.1. A részvényesekhez kapcsolodo ajanlasok

Az ajanlasgyiijtemény a részvényeseket illetden két fejezetben tartalmaz rendelkezéseket:
a részvényesek jogallasara és egyenldségére (1. fejezet), valamint az intézményi befekte-
tokre (III. fejezet) vonatkozoan. Véleményiink szerint azonban az egyes ajanlasok harom
fébb szempont mentén rendszerezhetdk.

6" OECD, 2015. 1. 11.
17 OECD, 2015. I1. 19.
'8 OECD, 2015. I1I. 31.
' OECD, 2015. 1V. 37.
2 OECD, 2015. V. 41.
2 OECD, 2015. VL. 51.
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1.1.1.1. A részvényesi pozicid

Habar a dokumentum a ,,részvényes” kifejezést alkalmazza, az OECD — ahogy az mar
fentebb is emlitésre keriilt — a preambulumban deklaralta, hogy az ajanlasok nem feltét-
leniil jogi forma szerint alkalmazhatok, ebbdl fakadéan érdemesnek latjuk megvizsgalni,
hogy az OECD a jogok gyakorlasa szempontjabol kit tekint részvényesi pozicioban allo
alanynak.

A részvényes kifejezést tobb szempontbol is differencidltan alkalmazza, a kiilonbség
azonban csak a jog szigoru szemiivegén keresztiil jelenik meg. Ennek oka vélhetden abban
keresendd, hogy az ajanlasok alapvetden a korlatozott tagi feleldsségre lettek modellezve,
¢és amennyiben csak és kizardlag részvényesi kategoria szerepelne benne, a kft. tagja nem
lehetne a corporate governance alanya.’> Véleményiink szerint a dokumentumban hasz-
nalt kifejezések esetenként olyan tobbszintli kategoriakat jelolnek, amelyek tagabb alanyi
kort tekintenek az egyes csoportok tagjanak, mint ami a fogalmak hasznalatabol definitiv
szempontbol kovetkezne.

A részvényes mellett ilyen differencialas tehetd — a tobb helyen is emlitett — intézményi
befektetd vagy befektetd részvényes fogalma esetén.”> Az OECD 2004-ben mar az egyes
ajanlasok tekintetében és az azokat kommentalo fejezetekben elhatarolta az intézményi be-
fektetokre vonatkozo kovetelményeket. A 2015-6s dokumentumban mar 6nallo fejezetben
kaptak helyet az intézményi befektetOkre iranyado ajanlasok.>* Az OECD tehat figyelembe
veszi azt a tényt, hogy a részvényesek maganszemélyek ¢és intézmények, intézményi be-
fektetok is lehetnek, akiknek a tarsasagi részesedés megszerzése soran vagy részvényesként
eltérhetnek az érdekeik és céljaik, valamint a tagsagi jogviszony létesitésének oka dontéen
vagy kizarolag a folyamatos vagyoni gyarapodas elérése.

Az ajanlas nem definidlja az intézményi befektetd fogalmat, am azokat sorolja
¢ kategoériaba, akik harmadik személy megbizasabol rendelkeznek a tarsasagban részvé-
nyekkel.”> Ezen til azonban nem hataroz meg tovabbi kovetelményeket, csupan példakat
emlit (nyugdijalapok, biztosité tarsasagok),?® valamint rogziti, hogy a tarsasag alapvetd
dontéshozatalaban valo részvétel a részvényesekhez kothetd, ami azonban az intézményi
befektetdk esetében nem valosul meg, hiszen a befektetd részvényes célja a megbizott
személy vagyoni érdekeinek képviselete, amely altalaban elére meghatarozott technikak
alkalmazasaval torténik.?’

Az intézményi befektetOk szamara ajanlott, hogy kozzétegyék az altalanos corporate
governance-iranyelveiket, valamint a szavazati jog gyakorlasara vonatkozo politikajukat,

22 OECD, 2004, 36. Ez egyébként kovetkezhet a ,,share” kifejezésbdl is, amely leegyszeriisitve a részesedést
jelenti, igy nemcsak részvényt, hanem a kft. tizletrészt is érthetjiik alatta.

OECD, 2004. I1. G. alapelv. Az intézményi befektetdket itt a hivatalos angol szovegezés: fiduciary, a német
treuhdndischen Auftrag jelzovel emliti. A magyarazat soran csupan olyan intézményi befektet6kre tér ki, akik
kiilonboz6 befektetési célokat kovetnek, és tovabbi megszoritast mar nem tartalmaz. Ebbél fakadoan arra
kovetkeztethetiink, hogy az OECD ebbdl a szempontbol szektorsemlegesnek tekinthetd. V6. OECD, 2004,
42-43.

OECD, 2015, III. fejezet. Az intézményi befektetok specialis jellemzo6ihez 1asd: Einer ELHAUGE: Horizontal
shareholding Harvard Law Review 2016 March 1267-1317.

» OECD, 2004, 44.

% OECD, 2015, 31.

OECD, 2015, 31-32.
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azaz milyen szempontok mentén hozzak meg részvényesként az egyes portfolidikban don-
téseiket.”® Véleményiink szerint ez a tény, és az iranyado ajanlasok 6sszefoglalasa az egyik
legfontosabb elénye az ajanlasoknak.

Kétségtelen, hogy a részvény vasarlasa, tarsasagi részesedés szerzése gazdasagi
szempontbol befektetésnek mindsiil, igy az intézményi befektetok alkalmazasa (olyan jog-
alanyok, amelyek harmadik személy megbizasabdl fektetnek be bizonyos tarsasagokba) ma-
gatdl értetddo, hiszen egy vallalati részesedésszerzés természetszeriileg magaban hordozza
a vagyoni elényok kiaknazasat (tagsagi jogok koziil az osztalékhoz valo jog), mikdzben mas
jogok hattérbe szorulnak és szorulhatnak. Az el6bbi alapulhat személyes elhatarozason is,
ugyanis a tag diszkrecionalis joga, hogy gyakorolja-e tagsagi jogait. Ebbdl a szempontbol
lesz érdemleges az a jogi relevancia, hogy itt a tulajdonosi szemlélet hattérbe szorul, és a tag
ebbdl az aspektusbodl nem jatszik szerepet a tarsasag mitkodésében. Az OECD ezt a jelen-
séget észlelve ajanlja az intézményi befektetoknek, hogy tegyék kdzzé szavazasi és tovabbi
iranymutatasaikat,? ugyanis vélhetéen nem feltétleniil egyedi esetekben alakul ki az intéz-
ményi befektetd dontése. Az intézményi befektetdkkel kapcsolatban lathatdan a kozzététel,
az informaciok kozlése az egyik megoldas, amellyel a tarsasag ligyvezetése szamara kezel-
hetdvé teszi az intézményi befektetokkel kapcsolatos kockazatokat. A joggyakorlas lehetdsé-
gének hattérbe szoritasat azonban nem kizarolag a részvényes dontéseként értékeljiik, hiszen
az fakadhat a tarsasag elhatarozasabol is. Az tehat, hogy a tarsasag a hataskori szabalyok
szempontjabol mennyiben enged teret a kozgyiilés dontéseinek, és a tagok milyen keretek
kozott gyakorolhatjak jogaikat a legfobb szerv iilésén a meglehetdsen rugalmas tarsasagi
jogi szabalyok alkalmazasan is mulik.

Az OECD ajanlasai alapjan az azonos részvénysorozatok részvényesei egyenld ba-
nasmaod ala esnek.’® Habar a részvényesek egyenlGségére vonatkozé elbirasok kiilon feje-
zetben keriiltek 6sszefoglalasra, ezeket az ajanlasokat a részvényesekre vonatkozo altalanos
megallapitasok kozott tartjuk indokoltnak elhelyezni, ez ugyanis részben a tobbszinti
részvényesi fogalomhoz is kapcsolodik: az intézményi részvényesek a tobbi részvényeshez
képest azonos jogokkal rendelkeznek, tovabba nem lehet kiilonbséget tenni a kiilfoldi rész-
vényesek és a kisebbségi részvényesek kozott sem.

Az OECD deklaralja, hogy a részvénystruktira és az egyéb tokeszerkezeti felépités
kérdésében a tarsasagnak kell dontenie.*! Ide tartozik a kisebbségi részvényesek probléma-
kore, amellyel kapcsolatban ajanlott, hogy a kisebbségi jogok megsértésének kivédésére
hathatds jogorvoslat alljon rendelkezésre. Ez egyébként is altalanos megfogalmazas, igy
amennyiben a részvényesekkel valo egyenld banasmod nem érvényesiil, illetve sériil, akkor
hatékony jogorvoslati eszkozoket kell biztositani.

2 OECD, 2015, I11. A ajanlas, 32.

2 Példaul iranymutatasok a befektetéssel kapcsolatban felmeriilé érdekkiilonbségek kezelésére: OECD, 2015,
I1I. C ajanlas, 33.

3% OECD, 2015, II. ajanlas.

3 OECD, 2015, 26.
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1.1.1.2. Informacios jogok, informéciéaramlas

A masik generalis elv, amely a részvényesekkel kapcsolatosan kirajzolodik, véleményiink
szerint az informacioaramlas és az informaciokhoz jutas lehetéségének a biztositasa.*

A részvényesi jogokat ugyan deklaralja az OECD, de ez egyes jogokkal kapcsolatban
az informacioellatas kovetelménye, a hatékony informacidaramlas biztositasa keriilt el6-
térbe. A részvényeseknek példaul megfeleld informaciot kell nyujtani a tarsasagot érintd
valtozasokkal kapcsolatos dontések meghozatalahoz (ilyennek tekintheté az alapszabaly),
valamint a tarsasag szerveihez kapcsolddo szabalyzatok megvaltoztatasahoz, részvény-
kibocsatashoz vald hozzajarulashoz;* a kozgyiiléssel kapcsolatos adatok kozzétételéhez*
sziikséges informaciok elérése. A részvényesi pozicionak tulajdonitott klasszikus funkcid
az ellendrzés ellatasa vagy hozzajarulas az ellendrzéshez, amelynek ellatasahoz elengedhe-
tetlen, hogy a részvényes megfeleld informacidkkal rendelkezzen a tarsasaggal kapcsolatos
részesedésekrol, szabalyokrol.*® Kovetkeztetésként megallapithatd, hogy az OECD dsszetett
részvényesi fogalmat hasznal, amely alapjan az intézményi befektetoket, befektetd részvénye-
seket fogalmilag is elhatarolja a tobbi részvényestol, és eldirja, hogy ezen részvényesek a be-
fektetési gyakorlatukra, kiilondsen a szavazati joggyakorlasukra vonatkozé iranymutatasaikat
hozzak nyilvanossagra. Az dsszetett, differencialt részvényesi fogalom hasznalata azonban
nem eredményezi a részvényesek kozotti indokolatlan, hatranyos megkiilonboztetést.

Az egyes ajanlasokhoz kozvetve vagy kozvetleniil informaciokozzétételi kotelezett-
ségek tartoznak. A tarsasag szamara ugyanis ajanlott, hogy nyilvanossa tegye részvényesei
szamara a rendelkezésre allo, miikodést érintd informéaciokat.

Amennyiben a felelOs tarsasagiranyitas 1ényegi és alapvet6 elgondolasat vessziik figye-
lembe, akkor ezek a megoldasok és ajanlasok kiilon-kiilon kétségteleniil helyes felismerésen
alapulnak, és eldsegitik az érdemi problémak hatékony megoldasat. Allaspontunk szerint
azonban az OECD-ajanlasok ezen két torekvésének sszekapcsolasa és egylittértelmezése
paradox helyzetet eredményezhet. Az intézményi befektetok, részvényesek célja a vagyoni
befektetés, amelyhez nem kapcsolodik a tarsasag ellendrzése, a dontések meghozatalaban
vald kdzremiikodés, azaz a tarsasag ligyeiben vald aktiv részvétel. Masik oldalrol azonban
a tarsasagnak ajanlott szamos — jogai gyakorlasahoz sziikséges — informaciot a részvényesek
rendelkezésére bocsatania. Logikailag ez két elleniranyu folyamat szintézisét jelenti: infor-
mdciobiztositdas azok szamara, akik nem érdekeltek a tarsasag iranyitasaban.

A paradoxon feloldasat az jelentheti, hogy az OECD kizardlag csak az informaciohoz
jutas lehetdségét biztositja, és nem irja eld, hogy a részvényesnek élnie kell ezekkel a jo-
gokkal, azt azonban igen, hogy meglegyen ennek lehetdsége. Ebbdl kovetkezden az ajan-
lasok a tarsasag szamara magas szintli informaciokozlést irnak eld, mégpedig a részvényesek

"o

joggyakorlasi lehetdségének biztositasaval parhuzamosan. A kontrollfunkcid erdsitését

32 Az informacié megszerzése koltséges, ezért a szabalyozas kialakitasaban az informéacidhoz jutas biztositasa
kozponti kérdés, valamint vizsgalata kozgazdasagtani oldalrdl is megkeriilhetetlen. A joggazdasagi iroda-
lombdl ehhez lasd: William M. LANDES, Richard A. POSNER: Products Liability and Industrial-Accident
Law = William M. LANDES, Richard A. PosNER: The Economic Structur of Tort Law, Harvard University
Press, 1987, 273-311.

3 OECD, 2015, II. E pont.

3 OECD, 2015, II. C pont.

3 OECD, 2015, I1. E ajanlas.



40 CORPORATE GOVERNANCE

ebben a rendszerben vélhetden maga az informaciokdzlés jelenti, azaz az informacio rész-
vényesek felé torténd kozvetitése ¢s korlatozott formaban nyilvanossagra bocsatasa mar
O6nmagaban is egyfajta biztositékot jelent a tarsasag tigyvezetésének ellendrzésében.

1.1.2. A tarsasag érintettjei (stakeholder)™®

A felelds tarsasagiranyitas egyik jellemzdje, hogy a gazdasagi tarsasagra, entitasra nem
feltétleniil a tarsasagi jogban, a tarsasaggal kapcsolatban definialt jogalanyi korként tekint.
A gyakorlatban ugyanis a vallalatok egy meghatarozott alanyi korrel rendelkeznek, amely
gazdasagi szempontbol kapcsolddnak hozza, igy a tarsasag miikodésében kdzvetleniil vagy
akar kozvetve is érintett. A stakeholderek jelentdségét nem lehet alabecsiilni, ugyanis egy
tarsasag eredményes mikodéséhez, sikerességéhez az érintettek tevékenysége minden
esetben hozzajarul, legyen sz6 akar beszallitokrol, akar valamilyen formaban egyiittmikodo
vallalkozasokrol vagy vallalkozasi szerz8dés révén kézosen dsszekapcesolddo tarsasagrol.y’

A felelds tarsasagiranyitas elvei tekintettel vannak ezekre a korokre, mégpedig azért,
mert az érdekeltek szerepet jatszanak a tarsasag sikereinek elérésében, ugyanilyen hatassal
van rajuk a tarsasag veszteséges, a stakeholderekre hatranyos miikodése is. Az OECD
a corporate governance részeként figyelembe veszi ezen érdekkorokre vonatkozo kovetel-
ményeket.

Az OECD nem definialja, hogy mit ért a tarsasag ,,érintettje” alatt, ennek meghatarozasa
egyébként sem konnyt kérdés.® A teoretikus, elvi elgondolasokon tulmenden az ajanla-
sokban hdrom olyan alanyi kor mutathaté ki, amelynek tagjait a dokumentum érintettnek
tekinti: a befektet6k,*® az alkalmazottak (munkavallalok és érdekképviseleti szerveik), illetve
a hitelez6k.** Az alapelvek értelmében a stakeholderek jogait szerzédéses vagy torvényi uton
lehet és kell biztositani, a felelds tarsasagiranyitas kdvetelményeinek pedig a kettd kozott
kell, hogy helyet kapjanak. Az OECD ezzel kapcsolatban a hatékony jogvédelem tekinte-
tében tartalmaz ajanlasokat, amelyek a tarsasag mitkodése soran, és specialisan a tarsasag
fizetésképtelensége esetén, a hitelez6i igények kielégitésénél valosulnak meg.*!

1.1.3. Az informaciok nyilvanossagra hozatala és a transzparencia kovetelménye

Az alapelvek minden fejezetében talalhatok olyan rendelkezések, amelyek az informacio-
aramlast szolgaljak, az OECD-ajanlasok azonban kiilon fejezetet szentelnek a kozzététel

w

° A stakeholder (vagy verschiedene Unternehmensbeteiligte) egyike azon kifejezéseknek, amelyet nem tudunk

megnyugtatd pontossaggal magyar nyelvre leforditani, ezért a tovabbiakban vagy az érintett, vagy az angol
kifejezést hasznaljuk.

A stakeholder kifejezés hasznalatanak tartalmara kiilon nem tériink ki, KEcskfs Andras ugyanis atfogd ada-
Iékot nyjt a stakeholderek mibenlétére €s csoportositasara vonatkozdan, amelyre jelen fejezetben kiemelten
tamaszkodunk.

Az egyes stakeholder-elméletekre lasd KECSKES: i. m. 43-59.

¥ A befektetdk itt nem azonosak a részvényesekkel kapcsolatban targyalt intézményi befektet6i korrel.

4 OECD, 2015, IV. C, E, F ajanlasok.

4 OECD, 2015, IV. F ajanlas.

w

7
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soran felmeriild informacioknak. A nyilvanossagra hozatal tekintetében konkrét kovetel-
mények fogalmazddnak meg azzal kapcsolatban, hogy milyen adatokra kell kiterjednie.
A tarsasagnak a magas szintli minéségkovetelményeknek megfeleléen kell kdzzétennie
a lényeges informaciokat, igymint a pénziigyi és lizemi eredményeit, vallalati céljait, a sza-
vazati jogra vonatkozd adatait, a boardra vonatkozo Iényeges informacioit, az eldrelathato
kockazatokat, a stakeholderek és alkalmazottak szamara fontos koriilményeket.*

Az informaciokat fiiggetlen, kvalifikalt kiilsé vizsgalat ala kell helyezni, azok hite-
lességének és helyességének bizonyitasa érdekében. Csak ezaltal biztosithato a kozzétett
informaciok objektivitasa, azaz hogy valosaghtien tiikkrézze a vallalat vagyoni, jovedelmi
¢és pénziigyi aspektusait. Az informacié kozzétételéhez megfeleld szakmai szervezet igény-
bevétele és sajatos kommunikacios formak kidolgozasa is sziikséges lehet, konkrét kove-
telményeket azonban nem irnak el6 az ajanlasok.®

1.1.4. A board kotelezettségei

Az OECD tagallamainal tetten érhetd két iranyitasi technika, az egyszintii és a kétszintii
modell. Az alapelvek ebbdl a szempontbol semlegesnek tekinthetdk, nem foglalnak allast
egyik iranyitasi technika mellett sem. Az alcim ellentmondasosnak is tiinhet, mert a board
kotelezettségeirdl rendelkezik, az ajanlasok azonban nem értelmezhetdk kiilon a vezetés
¢s a feliigyelet viszonylataban, csupan olyan altalanos kotelezettségeket és kovetelményeket
fogalmaznak meg, amelyekkel kapcsolatos feladatok végiil a tarsasag autoném dontésének
eredményeként telepiilnek majd egy-egy szervhez.

A boardra vonatkoz6 ajanlasok két szempont szerint csoportosithatoak. Az elsé a board
tagjaival szemben tamasztott kovetelményeket tartalmazza, hogy milyen képességekkel,
tulajdonsagokkal kell rendelkezniiik. A vezetésnek johiszemiien, megfelelé gondossaggal
(Sorgfalt, Treuepflicht) és a tarsasag, valamint a részvényesek érdekében kell eljarnia.
A részvényesek érdekeinek az elvek kozotti hangstlyos megjelenése az idegen vagyon
kezelésével kapcsolatos kotelezettségek ellatasaban keresendd. Az OECD elsédlegesnek
tekinti a tarsasag érdekét, de tekintettel van a részvényesek, az alkalmazottak és végso
soron a kozérdek szempontjaira is.** Az ajanlas azonban nem nevesit olyan szituaciokat,
amikor az érdekek hangsulyat meg kell valtoztatni, egyes érdekeket el6térbe kell helyezni.
Véleményiink szerint ezek absztrakt eldirasa nem is lehetséges, az azonban fontos kovetel-
mény, hogy a tarsasag mitkodése soran dsszetett érdekekre legyen tekintettel.

A board alkalmassaga tekintetében iranyado szempontként fogalmazodik meg, hogy
képes a tarsasag ligyeiben objektiv, fliggetlen dontéseket hozni. Ennek biztositasahoz
etikai eldirasok, fliggetlenségi kritériumok, javadalmazasi kérdések, belsd szabalyzatok
kapcsolodnak.*

4 OECD, 2015, V. A ajanlas.

# OECD, 2015, V. C-D ajanlasok.

4 QECD, 2015, 52.

4 Amely olyan témakoroket (példaul kockazatkezelés, tobbszintii ellenérzés) is tartalmaz, amelyek a tarsasagi
jogszabalyokban nem szerepelnek.
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A korabbi fejezetekhez hasonldan itt is megjelenik az informdcio kérdése, az OECD
ugyanis el6irja, hogy a board feladatai megfeleld ellatasahoz naprakész, pontos és relevans
informaciokkal rendelkezzen.*

1.1.5. Az OECD ajanlasainak értékelése

Az OECD alapelvei széles spektrumban tekintenek a felelds tarsasagiranyitasra.
Allaspontunk szerint két tulajdonsig emelheté ki az iranyelvek elényeként. Az egyik,
hogy a hagyomanyos tarsasagi jogi és egyaltalan jogi szemléletmodon kiviil esd gazdasagi
tényeket is latokorbe helyez. Ebbdl a szempontbdl értékelhetjiik a tobbszintli részvényesi
fogalmat, a stakeholder-kérdéskor nevesitését, valamint a kockazatkezelés, illetve az infor-
maciomindségi kovetelmények meghatarozasat. Ezek ugyan tobbnyire nincsenek jogi pon-
tossaggal definialva és elhatarolva, azonban mar 6nmagaban ¢ kérdések jogi gondolkodas
latokorébe allitasaval is erdsiti €s javitja a jogi szabalyozas gazdasagi ¢lettel kapcsolatos
reflexivitasat.

A kovetkez6 altalunk kiemelésre érdemes kor, az egész alapelvi rendelkezésen végig-
hazodo nyilvanossag, azaz a kommunikacioé és az informacio kezelésének fontossdga.
Az OECD-ajanlasok tulnyomo tobbsége ebbdl a szempontbdl az informacidaszimmetria
kérdésének megoldasara, kiegyenlitésére fokuszal.

Az ajanlasokkal kapcsolatban azonban véleményiink szerint problémaként meriil fel,
hogy az egyes ajanlasok cimzettjét nem lehet kétséget kizaréan megallapitani, azaz az OECD
altal javasolt eldirasokat az allamnak vagy a tarsasagnak kell szabalyozni. Ennek feloldasa
nézetiink szerint az univerzalitasban keresendd. Az OECD ugyanis egy optimdalisan miikodo
tarsasag modellezése helyett olyan gyakorlati praktikakat ir eld, amelyek a felel6s tarsasag-
iranyitas megvalositasat sztonzik. A célorszagok és a tarsasagok kore is széles, ebbdl kovetke-
z6en a feltételeket teljesitheti a tarsasag ligyvezetése, de akar a jogalkoto is.*” A tagallamoknak
és a tarsasagoknak igy sajat maguknak kell eldonteniiik, hogy melyik szinten lehet hatékonyan
megvalositani az ajanlasokat, illetve az altaluk kitiizétt célokat.

1.2. A multinacionalis vallalatokra iranyadé OECD-ajanlasok

Az OECD az altalanos felelés tarsasagiranyitasi alapelvek mellett a specialisan a multi-
nacionalis vallalatokra iranyado kovetelményeket is kidolgozta, e gytlijtemény legutobbi,
modositasokat is magaban foglalé valtozata 2011-ben késziilt el.

Az OECD a gazdasagi ¢let nemzetkdzi szintjén megvalosulo befektetésekre, a multi-
nacionalis vallalatok ezekben jatszott szerepére és a nemzetkdzi kooperaciok pozitiv ha-
tasainak erdsitésére egy standard-listat alkotott, amelyet az érintett tarsasagoknak ajanl.*®

4 OECD, 2015, VL F ajanlas.

47 Jean Jacques DU PLEssIS, Anil HARGOVAN, Mirko BAGARIC: Principles of Contemporary Corporate
Governance, Cambridge UP, New York, 2011, 342.

8 OECD: Guidelines for multinational enterprises, 9-10. (A tovabbiakban: OECD, 2011.)
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E gyljtemény elbirasai — hasonléan az el6z6 alapelvekhez — jogilag nem koételezik, csupan
orientaljak a tarsasagok dontéseit.

A corporate governance-alapelvekhez viszonyitva ez az ajanlas tartalmilag ossze-
tettebb:

Uo.,
Uo.,
Uo.,
Uo.,
Uo.,
Uo.,
Uo.,

A bevezetd rendelkezések a fogalommeghatarozasok mellett altalanos informaciokat
tartalmaznak, ¢ fejezet 6. pontja irja el6 a corporate governance-kovetelmények
érvényesitését a vallalat mitkodése soran.*

Az informdciok nyilvanossagra hozatalara vonatkozo ajanlasok — a tényleges sz6-
vegezési eltéréseken kiviil — tartalmilag megegyeznek az OECD altalanos felel6s
tarsasagiranyitasi ajanlasokban foglaltakkal.*

A multinacionalis vallalatok szamara iranyadé az emberi jogok védelmének eldse-
gitése, habar ez alapvetden az allami feladatok k6z¢é tartozik, a vallalatoknak ajan-
lott, hogy a tarsasag a miikodése soran tartsa tiszteletben a nemzetkozileg elismert
alapjogokat.’!

A multinacionalis vallalatok és szocialis partnereik (munkavallalok, munkaltatok,
érdekképviseletek) kozotti foglalkoztatas és egyéb kapcsolatok soran érvényesiteni
kell a nemzetkézileg elismert alapveté szabdlyokat.

Az ajanlasgyijteményben a kornyezetvédelem is megjelenik, ugyanis a vallalko-
zasoknak a torvények €s helyi eldirasok mellett a nemzetkozi alapelvek és megal-
lapodasok keretei kozott a kornyezet, a kozegészségiigy ¢s kozbiztonsag védelmét
is el6 kell segitenitik, amely végs6 soron hozzajarul a fenntarthato fejlédéshez.*
A tarsasagnak torekednie kell arra, hogy tevékenysége soran ne keriiljon sor koz-
vetleniil vagy kozvetve korrupciora. Ehhez tevékenyen hozza kell jarulnia, a belsé
szervezeti felépitésnek pedig alkalmasnak kell lennie arra, hogy elkeriilje ezeket
a praktikakat.>

A tarsasagnak ajanlott tisztességes iizleti, marketing- ¢és reklamgyakorlatot kévetnie
a fogyasztokkal szemben, és torekednie kell arra, hogy a Iehetéségeihez képest meg-
felel6 szint{i, minéségli és megbizhato terméket, szolgaltatast nytjtson a fogyasztok
szamara.>*

A tarsasag szamara ajanlott, hogy miikodése soran alkalmazza a tudomdanyos
és technologiai ujdonsagokat (példaul innovacio vagy know-how), amelyek a val-
lalat eredményességének elérelenditésében jatszanak szerepet, €s az alkalmazas
emellett makrogazdasagi eldnyokkel is jar.>

A vallalatoknak tevékenységiik soran tiszteletben kell tartaniuk a versenyjogi els-
irasokat és szabalyokat, valamint tekintettel kell lenniiik azon orszagok ilyen targyt
szabalyaira, amelyekben tevékenységiliknek versenyjogi kihatasa van.>

OECD, 2011, 22.

31-32.
36.
49.
55.
60.
65.
67.
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» A vallalatoknak a miikodésiik soran figyelembe kell venniiik azon orszagok adozdsi
szabalyait is, amelyekben tevékenységiiket kifejtik. Ezt a feladatot a tarsasagon beliil
a bels ellendrzési és kockazatkezelési stratégiak korében kell ellatni.’’

A multinacionalis vallalatokkal szemben is alapvetd kovetelmény a corporate governance
érvényesitése, az ugyanis hozzajarul az eredményes miikodéshez. A dokumentum tanul-
manyozasabol azonban az kdvetkezik, hogy az OECD nem alkotott eltérd kdvetelményeket
ezen szektorra, hanem az altalanos corporate governance-cléirasokat ismétli meg ezen
a helyen is. Az azonossag az informacios kotelezettségeknél és a stakeholderekkel valod
kapcsolatok kozott figyelhetd meg, valamint abban, hogy az OECD a corporate governance
alkalmazasat a tarsasagokra iranyado k6zos szempontok kozott altalaban véve deklaralja.

A multinacionalis vallalatokra az altalanos corporate governance-rendelkezéseknél
szerteagazobb és Osszetettebb kovetelményrendszer vonatkozik; megallapithato, hogy ezek
a normak az altalanos vallalatiranyitasi ajanlasokkal rész-egész viszonyban allnak.

Az OECD multinacionalis vallalatokkal kapcsolatos ajanlasai a felelds tarsasagiranyi-
tasi alapelvekhez képest véleményiink szerint tovabbi két lényeges eltéréssel rendelkeznek.
A multinacionalis vallalatokra iranyadé ajanlasokhoz kapcsolodo ellendrzési és monito-
rozasi rendszer formalizaltabb és szisztematikusabb: az ellendrzés a tagallamok szintjén
is mikodik, ezen jelentések az OECD honlapjan is elérheték. Ez a hataselemzési rendszer
az altalanos felelds tarsasagiranyitasi ajanlasokkal kapcsolatban nem valdsul meg, az alap-
elvek sem tartalmaznak erre utald rendelkezéseket.

A masik eltérés, hogy a multinacionalis vallalatokra iranyadd ajanlasok cimzettje
elsésorban az az dallam, amelynek teriiletén a tarsasag tevékenykedik. A felelds tarsasag-
iranyitasi alapelvekhez képest az ajanlas tematikaja szerteagazobb: ez azonban nem jelenti
azt, hogy a corporate governance szempontjabol a vallalatnak tGbbletkéitelezettsége lenne.
A dokumentum 4altal kijelolt szabalyozasi teriiletek ugyanis eredendéen az allami feladatok
kozé tartoznak: az addzasi, versenyjogi, de akar a fogyasztovédelmi szabalyok kialakita-
sanak teriiletén ugyanis a jogalkotd, az allam rendelkezik megfeleld eszkozokkel. A tarsasag
szamara a fentickkel 6sszefiiggésben permanensen az irhat6 eld, hogy tartsa tiszteletben
azon allam vonatkoz6 normaanyagat és gyakorlatat, amelynek teriiletén tevékenykedik.
Ebbdl vilagosan kirajzolddik, hogy az ajanlasok cimzettje elsésorban nem a vallalat, hanem
a jogi szabalyozas kialakitdja, az allam.

1.3. Az 4llami vagy 6nkormanyzati részvétellel miikodé gazdalkodé szervezetek

Az OECD masik, parcialis teriiletet érint6 felelGs tarsasagiranyitasi ajanlasai az allami tu-
lajdonban 1év6 vallalatokra vonatkoznak.’® Amennyiben az ajanlas cimét magyar nyelvre
kivanjuk forditani, nehézségekbe iitkdziink, ugyanis ,,az allami tulajdonban 1évo val-
lalat” kategdria a magyar jogi terminoldgiaban a hatalyos jogszabalyok szerint nehezen

57 Uo., 70.
¥ Németiil: OECD-Leitsdtze zu Corporate Governance in staatseigenen Unternehmen; angolul: Guidelines on
Corporate Governance of State-Owned Company (a tovabbiakban: OECD, 2015.).
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értelmezhetd, ezért a bevezetésben is alkalmazott ,,allami vagy dnkormanyzati részvétellel
mitkodd gazdalkodo szervezet” kifejezés hasznalatat tartjuk megfelelének.

Az ajanlasgylijteményt az OECD 2005-ben bocsatotta ki elészor, majd a corporate
governance altalanos feliilvizsgalatat kdvetden 2015-ben jelent meg az 0j kodex. Az ajan-
lasok olyan jogi személy gazdasagi tarsasagokra vonatkoznak, amelyekben az allam tu-
lajdonosi jogokat gyakorol — ¢és befolyasold, uralkodo szereppel rendelkezik —, valamint
az olyan kozjogi jogalanyokra, amelyeknek gazdasagi szerepiik van.* Véleményiink szerint
itt a hangstly arra helyezddik, hogy az allamnak mint részvényesnek van-e érdemi befo-
lyasa a tarsasag dontéshozatalara. Az egyes befolyasolasi formak (aranyrészvény, tobbségi
részvényes etc.) eltérd governance-problémat vetnek fel, ezzel egyiitt eltéré megoldasokat
kivannak. Az ajanlas szerint ezen szektor teljesitménye versenyképességi tényezo.

Az allami vagy dnkormanyzati részvétellel mitk6do gazdalkodo szervezetekre iranyado
ajanlasok megalkotasanak indoka az allam tulajdonosi funkcidjanak professzionalizalasa,
a hatékonysag, transzparencia és a beszamolasi kotelezettség olyan szintli megvaldsitasa,
mint a privatgazdasagban, valamint egyenld szabalyok biztositasa azokban az esetekben,
amikor az allami tulajdonu tarsasag a versenyszféraval azonos piacon tevékenykedik.®
A corporate governance ezeknek a garanciaknak a kimunkalasaban jatszik fontos szerepet,
tovabba az ajanlas kiemeli, hogy a corporate governance-gyakorlat alkalmazasa fontos
elofeltétele lehet egy pénziigyileg hatékony privatizacionak is. Ennek a célkitlizésnek kii-
16n6s jelentéséget kell tulajdonitani Magyarorszagon és Kelet-Kozép-Europaban, habar
a lefolytatott privatizaciok utan a mai magyar helyzetben az allamra inkabb mar az aktiv
gazdasagi €let szerepl§jére iranyado ajanlasok alkalmazasa érhetd tetten.

Az allami vallalatokra vonatkozo ajanlasok rogzitik, hogy a dokumentum specialis
rendelkezéseket, kiegészit6 kovetelményeket tartalmaz az altalanos felelds tarsasagiranyitas
szabalyzatahoz képest, igy hatékony corporate governance-rendszert a két gyljtemény
egyiittes alkalmazasa soran lehet kiépiteni.

2. A Vilagbank-csoport felelds tarsasagiranyitasi politikaja

Az OECD mellett mas nemzetkdzi szervezetek is rendelkeznek felelds tarsasagiranyitasi
ajanlasokkal, ezek koziil kiemelked6 jelentdségilinek tekinthetd a Vilagbank-csoport tevé-
kenysége.

A Vilagbank-csoport (Worldbank Group) az ENSZ szakositott intézményeként mii-
kodik, és tobb nemzetkdzi szervezetet tomorit magaba.®! Létrehozasa az 1944-es Bretton
Woods-i targyalasokhoz, szélesebb kontextusban a pénziigyi politika expanziojahoz ko-
tédik, ténylegesen 1947-ben kezdte meg a miikodését.? A Vilagbank-csoport 6t intézményt
foglal magaban: a Nemzetkozi és Ujjaépitési és Fejlesztési Bankot (International Bank for
Reconstruction and Development — IBRD), a Nemzetkozi Fejlesztési Tarsulast (International

¥ OECD, 2015, 15.

0 Uo., 11.

' Helytelen szohasznalat alapjan kizarolag az egyik szervezetét, az IBRD-t tekintik Vilagbanknak.

©2 MURADI Janos Kristof: Nemzetkozi intézmények és szervezetek, Scientia Kiado, Kolozsvar, 2011, 185-186.;
LANG Imre: Nemzetkozi gazdasagi és pénziigyi szervezetek kialakulasa és tevékenysége a II. vilaghdborit
kovetden, Akadémiai Kiado, Budapest, 1970.; BLAHO, PRANDLER: i. m. 211.
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Development Association — IDA), a Nemzetkdzi Pénziigyi Tarsasagot (International Finance
Corporation — IFC), a Nemzetkdzi Beruhdzasvédelmi Ugynokséget (Multilateral Investment
Guarantee Agency — MIGA), valamint a Nemzetkozi Befektetések és Vitarendezések
Kozpontjat (International Centre for Settlement of Investment Disputes — ICSID). Ezen
intézmények koziil az IBRD és az IFC foglalkozik kifejezetten a felelGs tarsasagiranyitas
problematikajaval.®

A szervezetek egyik alapvet6 feladata a nemzetkozi tékearamlas fejlesztése, amelynek
szamos eszk6ze van. Az IBRD jellemz6en hitelekkel tamogatja ennek megvalosulasat,®
tevékenysége nemcsak a mar jol miikodé piacgazdasagokra terjed ki, hanem a fejlédé
és feltorekvo gazdasagokat is segiti. A felelds tarsasagiranyitas az IBRD ¢és az IFC kozos
teriileteként jelentkezik. A két intézmény kozotti egyiittmiikodés szorosnak tekinthetd,
ugyanis — bar jogilag kiilonalloé szervezeteknek mindsiilnek — az IBRD vezetése egyben
az IFC iranyitasat is ellatja.

A Vilagbank-csoport a felelds tarsasagiranyitast az OECD-dokumentumnak megfele-
16en értelmezi, definicidja nem tartalmaz tobbletelemet.® A corporate governance legfébb
elonyét a kiszamithatd, hatékony és transzparens miikodésbol eredd, a piaci szereplok kozott
megvalosuld bizalom elésegitésében latja. A felelds tarsasagiranyitas eredményeképpen ala-
csonyabb a pénziigyi és nem pénziigyi kockazat, magasabb a stakeholderek érdeklédése.®’

A Vilagbank-csoport az alabbi teriiletekre fokuszal: segitséget nyujt a jogalkotasi
¢és szabalyozasi munkakban, ellatja a kiilonb6z6 pénziigyi intézmények (fejlesztési, keres-
kedelmi bankok, kisebb pénziigyi szervezetek) governance-kérdéseinek fejlesztését, vala-
mint a szabalyozo és feliigyeleti szerveket tamogatja az 01j szabalyok implementalasaban,
a reformok megvalositasaban.®® A Vilagbank-csoport egyes teriileteken alkalmazott eltérd
eszkozei: technikai tandcsadas, a fennallo rendszer atfogo vizsgalata, kozremiikodik a cor-
porate governance fejlesztésében. A Vilagbank-csoport projektjei kiterjednek a fennalld
szabalyok fejlesztési lehetéségeinek vizsgalatara, valamint ilyen eszkdz a corporate gover-
nance-t is magaban foglalé6 ROSC-elemzés (Reports on the Observance of Standards and
Codes), amely kiterjed a jogszabalyi rendszer és a gyakorlat feltérképezésére is. A ROSC-
elemzés soran a Vilagbank-csoport a felelds tarsasagiranyitast az OECD-ajanlasok alapjan
vizsgalja, és nem alkalmaz 6nalldo modszert.

A Vilagbank-csoport véleményiink szerint a felelds tarsasagiranyitas hatékony érvé-
nyesitésében jatszik szerepet. Felvetddik a kérdés, hogy ennek ellatasa soran miért nem
alkalmaz 6nall6 modszert? Erre a szakirodalom nem ad valaszt, allaspontunk szerint ennek
oka abban keresend6, hogy az OECD-elvek kimunkalasaban az IMF, illetve a Vilagbank-
csoport is kdozremtikodott, ezért vélhetden sikerrel érvényesitette sajat szempontjait ezen
munkalatok soran.

% Ehhez kapcsolhat6 tovabba az IMF kozremitkodése e tevékenységekben.

% BLAHO, PRANDLER: i. m. 226.

65 UO.

% Worldbank-IFC: Capital Market Practice elérheté: www.ifc.org/wps/wem/connect/Topics_ Ext Content/
IFC_External_Corporate_Site/Corporate+Governance/Overview/

67 UO.

% www.worldbank.org/en/topic/financialmarketintegrity/brief/corporate-governance



II1. A corporate governance regionalis
szintje — az Europai Unio

A felel6s tarsasagiranyitas nemzetkozi aspektusai kozott kiemelt figyelmet kell fordi-
tani a regionalis szinten megvalosuld dsszehangolasi folyamatokra, amelyek a nemzetkozi
univerzalis jogforrasok mellett hatékonyabb, a kikényszerités terén eléremutatobb rendel-
kezéseket is alkalmazhatnak.

A nemzetkozi szint(i felelés tarsasagiranyitasi ajanlasokhoz hasonléan a regionalis
egyiittmiikodés terén is tobb forras all rendelkezésre. Altalanos felelds tarsasagiranyitasi
ajanlasokat fogadott el a Nemzetk6z6sség (Commonwealth),! amely 1999-ben hozta nyil-
vanossagra a Principles for Corporate Governance in the Commonwealth cimii ajanlas-
gyljteményét. Az 1991-es Harare Nyilatkozat Ota tartozik a Nemzetk6zosség feladatai kozé
a felel6s tarsasagiranyitas és az ehhez hasonlo teriiletek (példaul a jo kormanyzas, emberi
jogok) szabalyozasa.> Az ajanlasok olyan magatartasokat foglalnak Gssze, amelyek a leg-
jobb gyakorlatot jelentik (best practices) a vallalat miikddése soran és nem csupan a piaci
szegmens, hanem az allami részvétellel miikodo gazdalkodo szervezetek esetében is irdny-
adok lehetnek.?

Az altalanos corporate governance mellett specialis teriileteken is megjelenik a fe-
lels tarsasagiranyitas vizsgélata az Amerikai Egyesiilt Allamokban az FDYC (Federal
Deposit Insurance Corporation)* tevékenységében és a Bazeli Bizottsag (Basel Committe
on Banking Supervision) bankokra iranyad6 gyakorlataban.’

Magyarorszag tekintetében a regionalis egyiittmiikodések koziil az Eurdpai Unio do-
kumentumainak vizsgalatat sziikséges el6térbe helyezni, ugyanis az unios jog els6bbségébdl
¢és kozvetlen alkalmazhatosagabol adodoan a magyar felelds tarsasagiranyitasi gyakorlat
kialakitasaban az EU corporate governance-iranymutatasai birnak meghatarozo szereppel.

1. A felelés tarsasagiranyitas az Eurdpai Unioban — két akcioterv

Az Europai Unio tevékenysége a felelds tarsasagiranyitasi gondolkodast illetden 2003 ota
egy meghatarozott mezsgyén halad, amely pillanatnyilag még nem a végs6, am jelentds
cezuraként is értékelhetd ponton tart, ebbdl fakaddan az unids corporate governance-szel
kapcsolatban jelenleg még nem vonhatunk le dontd, végleges konkluziokat.

I Korabbi nevén Brit Nemzetkozosség, amely 1949 6ta nem hasznalja hivatalosan a ,,brit” jelz6t. BLAHO,
PRANDLER: i. m. 428.

BLAHO, PRANDLER: 7. m. 429.

CACG Guidelines — Principles for in Ein the Commonwealth; CLARKE: i. m. 251.

A testiilet a szakértdi munka soran vizsgalja a corporate governance mitkodését.

A Bazeli Bizottsag 2005-ben tette k6zz¢é a bankokra iranyad6 ajanlasait.

[T

Auer Adam: Corporate governance - A felelds tdrsasdgirdnyitds jelenkori dimenzioi
© Dialég Campus Kiadé (Nordex Kft.), 2017.
Minden jog fenntartva. A masolast a torvény biinteti.
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A felel6s tarsasagiranyitas unios politikdjanak sarokkoveit a 2003-ban és 2012-ben
elfogadott akcidtervek jelentik. A fejlédési tendencia ezen jellemzdire mar az alcim is utal,
ugyanis az Europai Unio felel6s tarsasagiranyitasi politikajanak elsé allomasa az a 2003-as
akcioterv volt, amely A tarsasagi jog modernizacioja és a corporate governance javitisa
az Eurépai Unioban cimet viselte.

Az Akcidterv I1épéseinek elemzése elott érdemes kitérniink arra, hogy milyen elézmé-
nyek utan keriilt sor a corporate governance unios szintli szabalyozasanak kidolgozasara.
A folyamatnak véleményiink szerint harom forrasa volt. Az elsé a tagallami jogalkotas,
amely 1étrejottét tekintve megeldzte az unids jogalkotast. A tagallamok koziil elséként
Spanyolorszag, Németorszag, majd késébb Franciaorszag és Olaszorszag alkotott olyan jog-
szabalyokat, amelyek bar az onkéntesség elve alapjan, de érintették a felelds vallalatiranyitas
kérdését.® A méasodik forras az Amerikai Egyesiilt Allamok altal elfogadott Sarbanes—Oxley
Act, azaz a Részvénytarsasagok Szamviteli Reformjarol és a Befektetok Védelmérdl szolo
2002. évi torvény.” A SOX kivaltd okai legféképpen az USA vallalati botranyai voltak:
kivaltképp az Enron, de szamos mas cég, tobbek kozott a Xerox, AOL, Global Crossing,
Worldcom pénziigyi 6sszeomlasa.® A torvény a cégeken beliili hatékonyabb ellendrzést
és szigorubb konyvviteli szabalyokat irt eld, amelyek betartasa nagyobb terhet és koltséget
rott és ro ma is az €rintettekre. A harmadik kivalté okot pedig az Eurdpai Union beliil is
kirobbant vallalati botranyok (Franciaorszagban a Vivendi Universal, Nagy-Britanniaban
a Marconi, Németorszagban pedig a Deutsche Telekom tartozasi botranya) képezték.’

A harom ok egyiittesen jarult hozza ahhoz, hogy az EU elgondolkodjon azon, milyen
eszkozokkel, milyen formaban reagal a tarsasagiranyitasi anomaliak kovetkeztében fel-
meriilt problémakra:'° ennek érdekében 2001-ben szakértdi testiiletet allitott fel High Level
Group of Company Law néven.

A High Level Group of Company Law 2002-ben nytjtotta be zardjelentését, amelyben
a szakért6i csoport amellett foglalt allast, hogy a corporate governance-t illeté fo6bb szaba-
lyozasi impulzusoknak elsGsorban a piaci szereploktol kell érkeznie, €s az altaluk alkotott
normak megsértésének kovetkezményeit is a piacnak kell levonnia. Az Eurdpai Unio szerepe
az egyes tagallami szabalyok ¢és fébb célkitlizések kozotti koordinacid elésegitése, amely
hozzajarul a corporate governance tagallambeli fejlesztéséhez is. A tagallam feladatai kozé
tartozik, hogy a joghatdsaga alatt allo tarsasagok szamara eldirja valamely magatartasi
kodex alkalmazasat."

6 KECSKES Andrés: Befektetévédelmi reformok az Egyesiilt Allamokban és Eurépdban, Magyar Jog, 2009/5,
304., a francia felel6s tarsasagiranyitashoz lasd: U6.: Franciasaldta — felelds tarsasagiranyitas francia médra
Jogtudomanyi K6zIony 2016/6. 301-310.

7 Tovabbiakban: SOX. Uo., 298.

8 Uo.

> KECSKES: i.m., 304.

10 Klaus J. Hopt allaspontja szerint ennek oka, hogy a nemzetkdzi verseny és a globalizacio kovetkeztében a piac

nincs tekintettel a nemzetallamok szuverenitasara, ezzel a jogalkotasi tevékenységiik is eldrevetiti az EU fel-

Iépésének sziikségességét. Klaus J. HopT: Gemeinsame Grundsdtze der Corporate Governance in Europa?,

ZGR, 2000/4-5, 779818, 818.

High Level Group of Company Law: Moderne gesellschaftsrechtliche Rahmenbedingungen in Europa, 2002,

86. http://ec.europa.eu/internal _market/company/modern/index_de.htm#background
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A szakértok szamos kérdést érintettek a felelds tarsasagiranyitassal kapcsolatban,
munkajukban azonban elsésorban a tarsasagok belsé viszonyaira koncentraltak.'> Javasoltak
a tézsdén jegyzett gazdasagi tarsasagok felelds tarsasagiranyitasi jelentéseinek elkészitését
és kozzétételét, az erre vonatkozd szabalyok iranyelvi rogzitését. Ebben a jelentésben a tar-
sasagnak a sajat szervezeti miikodésérol kell nyilatkoznia. Kiemelten vizsgaltak a honlap
mint eszkoz alkalmazasanak lehet6ségét azzal kapcsolatban, hogy a részvényesek szamara
a tarsasaggal kapcsolatos informaciok elérhetdk legyenek,'® valamint a részvényesek levél-
szavazasanak ¢s a konferencia-kozgyilés megvaldsitasanak megengedhetésége is el6térbe
keriilt." Ez utobbinal kifejezetten megjelenik, hogy annak csupan jogi lehet6ségét és nem
kotelezettségét kell eldirni. Vizsgaltak az intézményi befektetok helyzetét, és a tagallami
szabalyok atvizsgalasat kdvetden arra az allaspontra jutottak, hogy az intézményi befektetok
tevékenysége és a szavazas soran kovetendo politikajat és az ezzel kapcsolatos informaciok
kozzétételét el6 kell segiteni.® A tarsasagok szervezetrendszerét illetben a javadalmazas,
jelolés és a fliggetlenség kérdését helyezték kdzéppontba.

A szakértok arra tettek javaslatot, hogy az Unio alapelvek és nem kételezé erejii sza-
balyok alkotasaval 6sztonozze tagallamait, hogy kozelitsék egymashoz jogszabalyaikat.'®

A szakért6i bizottsag jelentése alapjan az Eurdpai Unid 2003-ban hirdette meg a tarsa-
sagi jog modernizacidjat érintd Akciotervét,” amelynek célja a felelés tarsasagiranyitassal
kapcsolatos unios politika kozos nevezoére hozasa volt. Ennek megvaldsitasara az irany-
elveken ¢és az ajanlasokon keresztiili szabalyozast tartotta jogalkotasi szempontbdl alkal-
masnak.'”® Az Akcidterv deklaralta, hogy a corporate governance mind a versenyképesség
novelése, mind a gazdasagi novekedés €s a tarsasagok eredményes mitkodésének eléréséhez
hozzéjarul. Prioritasai koziil csupan az egyik volt a felel3s tarsasagiranyitas."”

Az Akcioterv a corporate governance-t illetéen a Cadbury-bizottsag altal alkalmazott
definiciot® hasznalta, és — a szakért6i anyagra tamaszkodva — megallapitotta, hogy on-
allo unios felelds tarsasdagiranyitasi kodex megalkotdsa sziikségtelen.”' Az Eurdpai Unid
két ut — a nem kotelez6 szabalyok alkalmazasan alapuld brit rendszer, valamint a szigora
torvényi szabalyokat hatalyba 1épteté Amerikai Egyesiilt Allamok lehetésége — koziil
valaszthatott a tarsasagiranyitasi problémak kezelésének tigyében.??> Az Unid végiil koztes

12 High Level Group of Company Law: i. m. 76.

B Uo., 79.

1 Uo.

5 Uo., 21.

16 KECSKES: i. m. 304.

7 Modernisierung des Gesellschaftsrechts und Verbesserung der Corporate Governance in der Europdischen
Union — Aktionsplan Kommission der Europdischen Gemeinschaften, Briissel, 2003. http://eur-lex.europa.
eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2003:0284:FIN:DE:PDF (A tovabbiakban: Akcioterv.)

18 Akcidterv, 9.

1 Tlyen tovabbi téma volt a tékevédelem, a vallalatcsoportok, illetve tovabbi tarsasagi formak alkalmazasanak

lehetdsége.

Lasd aIV. rész 1.1. pontjaban.

Akcioterv, 13. Ezzel szemben az addig elérhetd nemzetkozi eredményeket sszegezték. V6. Simon DEKAIN:

Reflexive Governance and European Company Law, European Law Journal, March 2009, 224-245, 232, 244.

22 Az EU-n beliili eltéré szabalyozas indokaként hatarozhatd meg tovabba, hogy az amerikai rendszerrel 6sz-
szevetve a tagsagi Osszetétel nincs szétaprozva, a meghatarozo, ellendrzé részvényesek szerepe erds, az 6n-
szabalyozasi mechanizmusok azonban gyengébbek. Luca ENRIQUES, Paolo VuLPIN: Corporate Governance
Reforms in Continental Europe, Journal of Economic Perspectives, 2007/1, 117-140, 137.
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megoldasként egyes teriileteken iranyelvi, mas témakorokben ajanlasokon keresztiili sza-
balyok megalkotasat helyezte kilatasba.

Az Akciotery altal meghatarozott jogalkotasi prioritasok kozott jelent meg az az elvaras,
hogy a tézsdei kibocsatok éves beszamoldja tartalmazzon corporate governance-jelentést;
valamint a tarsasagokon beliil a részvényesi jogok gyakorlasanak eldsegitése; ajanlotta
tovabba, hogy a fliggetlen és a tarsasaggal munkaviszonyban nem allé igazgatosagi és fel-
ligyeldbizottsagi tagok szerepének novelésére jelolési, javadalmazasi, audit bizottsagot
hozzanak Iétre; illetve ajanlasokat fogalmazott meg az igazgatdsagi tagok javadalmazasara
vonatkozoan.?® Mindezeket a célokat az Unio rovid és kozéptavon kivanta elérni, és meg-
hatarozta az ezzel kapcsolatos jogalkotasi iranyokat is: a felelds tarsasagiranyitasi jelentés
kozzétételét és a részvényesi joggyakorlas el@segitését iranyelvi szinten,?* az igazgatdsagi
tagok javadalmazasara vonatkozo szabalyokat, valamint a bizottsagi rendszert és a fiiggetlen
tagokat érinté minimum standard szabalyokat ajanlasi szinten kivanta meghatarozni.?

Az Akcioterv alapjan egy intenziv jogalkotasi hullam indult meg,* amelynek eredmé-
nyeképpen a felelés tarsasagiranyitassal kapcsolatban az Eurdpai Unid szamos jogszabalyt
¢és tobb nem kételezd iranymutatas bocsatott ki.

A felelOs tarsasagiranyitassal foglalkozé normakat tobbféleképpen is csoportosit-
hatjuk: az els6 szempont szerint akkor, ha az elfogadas idejét tekintjiik irdnyadonak, és id6-
savban, retrospektiv modon tekintjiik at a megjelend jogalkotasi termékek korét. Tovabbi
tampontként jelentkezik az a csoportképzd ismérv, ha az egyes szabalyozasi targykoroket
vizsgaljuk, ezzel kapcsolatban azonban megallapithatd, hogy a felelds tarsasagiranyitasra
vonatkoz6 normak nem sporadikusan, azaz tobb helyen, eltéréen keriilnek szabalyozasra,
hanem tobbé-kevésbé egységes jogszabalyok rogzitik egy adott témakor rendelkezéseit.
Véleményiink szerint a felelOs tarsasagiranyitasra iranyadd szabalyokat jogforrasi szem-
pontbol sziikséges csoportositani, hiszen ezaltal domborodik ki leginkabb az egyes szaba-
lyozasi targykorok jogi jellege.

Az unios jog a tarsasagi joggal kapcsolatban egyrészt bizonyos kérdésekben hasonld
szabalyozas bevezetésére torekedett az egyes nemzeti jogok kozelitésével, masrészt elsé-
sorban az unios jogban gyokerezé tarsasagi formak létrehozasat szorgalmazta.?” Az elobbi
kategoria részének tekinthetdk a corporate governance targykorébe tartozo jogszabalyok,
amelyek csoportja tobb alpontra bonthatd aszerint, hogy az EU milyen jogforrasban
szabalyozta az adott teriiletet. A felelGs tarsasagiranyitas uniods tarsasagi formakat érint6
normai véleményiink szerint beleilleszkednek az els6 kategoriaba, ezért nem kezeljiik el-
kiiloniilten, 6nalldan ezt a teriiletet.

3 Akcioterv, 4-11. Michael Kort: Standardization of Company Law, European Company and Financial Law

Review, 2008/4, 379-421, 401.

4 Akciodtery, 28.

2 Akceioterv, 29-30.

® Amely Zumbansen szerint ujfent mozgasba hozta az eurdpai tarsasagi jogi jogalkotast. Peter ZUMBANSEN:
'New Governance’ in European Corporate Law Regulation as Transnatioal Legal Pluralism, European Law
Journal, 2009/2, 246-276, 259.

¥ Eurdpai Tarsasagi jog, szerk. MiskoLcz1 BODNAR Péter, KJK, Budapest, 2004, 32.; J6zoN Ménika: 4 jog-
harmonizdcio jovdje a bévitett belsé piacon az Alkotmdnyos Szerzédés tiikrében, Tustum Aequum Salutare,
2006/3—4, 53—-65.
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1.1. A 2006/46/EK iranyelv — a felel6s vallalatiranyitasi jelentés kozzététele

A Ko6z0sség a Bizottsag az 1725/2003/EK rendeletével fogadta el az egyes szamviteli elvek
nemzetkdzi alkalmazasat, amelynek indoka az volt, hogy a nagyméretii vallalati botranyok
szamviteli visszaélésekre is visszavezethet6k voltak.?

Az Akcioterv nyoman a 2006/46/EK iranyelv modositotta a korabbi, beszamolokrol
rendelkez6 unios jogforrasokat.” Az 1ij iranyelv alapjan a tagallamoknak szabalyozni kellett,
hogy azok a tarsasagok,* amelyeknek értékpapirjait a szabalyozott piacra bevezették® éves
tizleti jelentésiik részeként tegyenek kozzé vallalatiranyitasi nyilatkozatot is.* A tarsasag
altal kiadott nyilatkozatnak ki kell terjednie egyrészt valamely felelds tarsasagiranyitasi
kodexnek valo megfelelése, masrészt tartalmaznia kell egy olyan szdveges dsszefoglalot,
amelyben bemutatja vezetésének gyakorlatat.*

Az iranyelv széles dontési jogosultsagot biztosit a tagallamoknak a kodex tekinte-
tében, nem irja eld ugyanis egyetlen kodex igénybevételét sem, a tagallami jogalkoto vagy
a tarsasag valasztasara bizza annak mérlegelését, hogy megkoveteli-e valamely felelds
tarsasagiranyitasi ajanlasgytjtemény kotelez6 alkalmazasat.’*

Az irdnyitasi gyakorlat tekintetében a nyilatkozatnak ki kell terjednie:* a pénziigyi
beszamolasi folyamattal dsszefiiggésben a belsd ellendrzési és kockazatkezelési rend-
szerek fobb jellemzdire, a kozgylilés miikodésére és hataskorére, valamint a részvényesek
jogaira és ezek gyakorlasara (kivéve, ha ezen informaciorol a nemzeti jogszabalyok vagy
rendelkezések teljes mértékben gondoskodnak); az ligyviteli, iigyvezetd és feliigyeld tes-
tiiletek és ezek bizottsagainak Osszetételére és mikodésére. A tarsasag altal kibocsatott
nyilatkozat elkészitését konyvvizsgalo ellendrzi.’®

Az iranyelv a fentieknek megfeleléen kettds nyilatkozattételi szisztémat vezetett

rr

be. Az unids eldiras véleményiink szerint egy deklarativ jellegii kozzétételt kovetel meg

% (sszhangban az 1606/2002/EK eurdpai parlamenti és tandcsi rendelettel. Ezzel 6sszefiiggésben: az éves
¢és 0sszevont (konszolidalt) éves beszamolok jog szerinti konyvvizsgalatarol az Eurdpai Parlament és a Tanacs
2006/43/EK iranyelve rendelkezik.

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2006. junius 14-i 2006/46/EK iranyelve a meghatarozott jogi formaju tar-
sasagok éves beszamolojarol szold 78/660/EGK, az 6sszevont (konszolidalt) éves beszamolorol szolo 83/349/
EGK, a bankok és mas pénziigyi intézmények éves beszamoldjarol és konszolidalt éves beszamoldjardl szo6lo
86/635/EGK, valamint a biztositointézetek éves és dsszevont (konszolidalt) éves beszamoldirdl szolo 91/674/
EGK tandacsi iranyelv modositasarol.

30" A konszernre vonatkozoan ugyanezen iranyelv 83/349/EK iranyelv 36a cikkébe iktatta be utalo norma alkal-
mazasaval ezt a kotelezettséget.

2004/39/EK iranyelv 4. cikk 14. pontja szerint. Ugyanilyen tekintet ald esik, amennyiben ugyanezen a helyen
a 15. pont szerinti (ez lesz a masodlagos piac). Amennyiben részvényeken kiviil mas értékpapirt vezettek be
szabalyozott piacra, a tagallamok mentesithetik a tarsasagokat a nyilatkozat kozzététele aldl, kivéve a takeover
¢és a tarsasag belso ellendrzési és kockazatkezelési rendszerének fobb jellemz6i vonatkozasaban. Vo. 78/660/
EGK iranyelv 46a (1) és (3) bekezdés.

2006/46/EK iranyelvvel beiktatott 78/660/EGK iranyelv 46a cikk

3 Uo.

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

A takeover szabalyokat nem tekintjiik elsédleges corporate governance-jogforrasoknak, azonban a 2004/25/
EK eurodpai parlamenti és tanacsi iranyelv (takeover) 10. cikke (1) bekezdésének c), d), f), h) és i) pontjaban
eloirt informaciokat kozz¢ kell tenni a felelds tarsasagiranyitasi jelentésben, ha a tarsasag az iranyelv hatalya
ala tartozik.

2006/46/EK iranyelvvel beiktatott 78/660/EGK iranyelv 46a cikk (2) bek.
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vroor

a tarsasagoktol, hiszen a kozzétett informaciok tartalmat illetéen nem tartalmaz eldirasokat,
annak forrasaul vagy a tagallami kodexet, vagy a nemzeti jogot jeloli meg. A nyilatkozat-
tétel kotelezd jellege mellett nem jelenik meg a tartalmi vizsgalat kdvetelménye, az esetleges
tartalmi hibakért valo kovetkezmények levonasat az iranyelv a piacra bizza.

A 78/660/EGK iranyelvet — tobb mas iranyelvvel egyiitt — az Eur6pai Unio 2013/34/
EU iranyelve helyezte hatalyon kiviil, amikor a 20. cikke értelmében a vezetés beszamolo-
janak részévé tette a vallalatiranyitasi nyilatkozatot. A fenti tartalmon nem valtoztatott, de
a szigoritas irdnyaba hato rendelkezésként vezette be annak kovetelményét, hogy a konyv-
vizsgalonak véleményt kell nyilvanitania a belsé ellenérzési és kockazatkezelési rendszer
fébb jellemz6irdl, az informaciok meghatarozott korérdl és jelentésében ki kell térnie arra
is, hogy a tarsasag a nyilatkozatban szereplé informacidkat rendelkezésére bocsatotta-e.*’

1.2.2007/36/EK iranyelv*®

Az Eurodpai Parlament és Tanacs 2007/36/EK iranyelve rendelkezik az egyes részvényesi
jogok gyakorlasarél a tézsdén jegyzett tarsasagokban.* Az iranyelv a corporate governance
targykorén beliil a részvényesi joggyakorlas egyes aspektusaival, kiilondsen a hataron at-
nyuld szavazas problémajaval foglalkozik. Legfontosabb cikkei a kdzgytilésen valo elekt-
ronikus részvétellel, valamint a képviseld Utjan torténd szavazassal kapcsolatban allapi-
tanak meg szabalyokat. Az elektronikus részvétel akadalyainak lebontasara harom eszkoz
alkalmazasat teszi lehetévé: a kdzgyiilés valds ideji kozvetitését, a valds ideji kétiranyi
kapcsolattartast, illetve a kozgylés el6tt vagy annak soran a szavazatok leadasara alkalma-
zott olyan mechanizmust, amelynek révén nincs sziikség a kozgyiilésen személyesen jelen
1év6 képviseld kijelolésére.*® A képviseld Gtjan torténd szavazas alapveté kovetelménye,
hogy a tagallamok hatalyon kiviil helyezzék azon jogszabalyaikat, amelyek korlatoztak
(vagy a tarsasag szamara lehetové tették, hogy ilyen rendelkezést hozzon) valamely személy
képvisel6ként torténd kijelolését.

Az Europai Bizottsag 2004. oktober 15-1 2004/706/EK hatarozata az eurdpai vallalat-
iranyitasi forum létrehozasat, a nemzeti jogalkotas kozelitését tiizte ki célul. Vallalatiranyitasi
forum néven szakértdi csoport 1étesiilt, amely javaslatot tesz egyrészt a nemzeti szabalyok ko-
zelitésére és ezek fobb iranyaira, masrészt szakpolitikai kérdésekben ad stratégiai tanacsokat
a Bizottsag részére.”? A forum legfeljebb tizennyolc tagu, tagjai véllalatiranyitasi tapasztalata

37 2013/34/EU iranyelv 20. cikk. V6. 2000. évi C. torvény 95/B. §, 156. § (5) bek.

3% Ehelytitt csak a f6bb rendelkezéseket érintjiik, a részletesebb elemzésre a magyar Felels Tarsasagiranyitasi
Ajanlasokat érint6 fejezetben keriil sor.

3 Tagabb értelemben ide tartozik a 2001/34/EK europai parlamenti és tanacsi iranyelv az értékpapirok hivatalos
tézsdei jegyzésre torténd bevezetésérdl €s az ilyen értékpapirokrol kozzéteendd informaciokrol, a 2004/109/
EK eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelv, amely a szabalyozott piacra bevezetett értékpapirok kibocsatoival
kapcsolatos informaciokra vonatkozo atlathatosagi kovetelményekrdl szol. Utdbbi iranyelv minimumszabalyok
megalkotasat teszi indokoltta, a részvényesi jogok zavartalan és hatékony gyakorlasanak céljabol.

40°2007/36/EK Europai Parlamenti és Tanacsi Iranyelve (2007. julius 11.) az egyes részvényesi jogok gyakorla-
sarol a tézsdén jegyzett tarsasagokban, 8. cikk (1) bek.

4 2007/36/EK iranyelv 10. cikk (1) bek., kivéve a jogképességre vonatkozo eldirasokat.

4 Az Eurdpai Bizottsag 2004/706/EK (2004. oktdber 15.) hatarozata az eurdpai vallalatiranyitasi forum létre-
hozasarol, 1-2. cikk. DEAKIN: i. m. 244.
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és szakértelme unios szinten széles korii elismerést élvez. A forum tagjait a Bizottsag nevezi
ki harom évre.”® A forumnak évente jelentést kell benytjtania a Bizottsag felé.*

1.3. A gazdasagi tarsasag iranyitasi rendszere — a szupranacionalis
tarsasagi formak

A szervezeti felépitésre iranyado rendelkezések egységesitési torekvése a felelés tarsasag-
iranyitason kiviil viszonylag koran, mar 1972-ben felmeriilt, ugyanis ekkor keriilt az Eurdpa
Tanacs elé a részvénytarsasagok szervezetének ¢s iranyitasanak harmonizalasarol szold, Gn.
struktira-iranyelv tervezete.* A tervezettel 6sszefiiggésben nézeteltérés alakult ki az ira-
nyitasi modellekkel kapcsolatban.*® Az Europai Unio tagallamainak tarsasagi jogaban két
iranyitasi modell alakult ki: a dualista, azaz kétszint{i, valamint a monista (egységes) ira-
nyitas. Az elobbi rendszer Németorszagban, Ausztriaban és Hollandiaban dominal, az utobbi
pedig Angliaban, Franciaorszagban és Olaszorszagban.¥

A Societas Europaea, az Europai Részvénytarsasag (SE) részvénytarsasagi formaban
létesitett sui generis, szupranacionalis tarsasagi forma, amelynek alaptokéje a tézsdén
forgalmazhat6 részvényekbdl all.*® Az SE jogi személy, szabalyozasa tobbszinti{i, vonat-
kozasaban elsédlegesen az Eurdpai Részvénytarsasag alapszabalyarol szo6l6 2157/2001/EK
tanacsi rendeletet kell alkalmazni, kiegészitve a munkavallaloi részvételrdl szolo 2001/86/
EK iranyelvvel; masodsorban pedig az uniés joganyag szerint elfogadott nemzeti jogszabaly
iranyadd: Magyarorszagon a 2004. évi XLV. tv.; harmadsorban pedig a székhely szerinti
nemzeti jog részvénytarsasagokra vonatkozo eldirasai és a torvényi szabalyozas létesitd
okirattal kapcsolatos rendelkezései, valamint az SE alapszabalya.* Az SE-t a rendelet
értelmében valamennyi tagallamban gy kell tekinteni, mintha a székhelye szerinti tagallam
jogaval 6sszhangban alapitott részvénytarsasag lenne.>

Az SE szervezeti felépitésénél az alapitok eldonthetik, hogy a monista vagy a du-
alista iranyitasi rendszert valasztjak.’' Az SE-rendelet preambuluméban deklaralja,
hogy az SE-t — az Unidban jelenleg miikodé két iranyitasi rendszer valamelyikének

4

Uo., 3. cikk
# Uo., 7. cikk
Papp: i. m. 2005, 11. Az iranyelv ezen alpont alatti targyalasa azért fontos, mert — bar nem keriilt elfogadasra,
de tekintettel arra, hogy 1972 6ta tobb izben atdolgoztak — jelzi azt, hogy a kérdés eldontése napirenden van.
4 Uo.
47 PaPP: i. m. 2009, 186-187.
“ Tovabbiakban: SE. PaPP (szerk.): i. m. 525.; Michael HABERSACK: Europdisches Gesellschaftsrecht,
Verlag C. H. Beck, Miinchen, 2006, 393.
PaPP (szerk.): i. m. 525. A tagallami jogszabalyok alkalmazasa a rendelet preambuluma alapjan azért is indokolt,
mert az eurdpai részvénytarsasag statitumarol szolo rendelet 1970-ben benyujtott elso javaslata ota a tagallami
jogszabalyok kozelitése mar oly mértékben megvalosult, hogy az SE miikddéséhez nincs mar sziikség egységes
unids jogszabalyokra, elegend? a tarsasag székhelye szerinti tagallam részvénytarsasagokra vonatkozo jogszaba-
lyara utalni. A Tanacs 2157/2001/EK rendelete az eurdpai részvénytarsasag statitumarol. Preambulum (9) pont.
A dolgozodi participacio kérdését a fent emlitett iranyelv alapjan 1étrejott szabalyok alkotjak, amelyek a szervezeti
felépitést kis mértékben befolyasoljak ugyan, de a corporate governance targykorén részben kiviil esnek.
2157/2001/EK rendelet 10. cikk
Dirk VAN GERVEN: Provisions of Community law applicable to the Societas Europea = Dirk VAN GERVEN —
Paul STorM: The European Company I, Cambridge UP, New York, 2006, 25-77, 59.
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alkalmazasaval — kell eredményesen igazgatni és megfelelden feliigyelni. A jogszabaly ezzel
kapcsolatban egyetlen kovetelményként azt fogalmazza meg, hogy egyértelmiien meg kell
hatarozni az iranyitasért és a feliigyeletért felel6s személyek elkiiloniilt felel6sségi korét. ™

A rendelet a I11. cim alatt szabalyozza az SE szervezeti felépitését. Az SE szervei a rész-
vényesek kozgyiilése, valamint a monista rendszerben egy tigyviteli szerv, a dualista rend-
szerben egy feliigyeleti és egy iranyito szerv.™ Mindkét rendszerben kozos rendelkezés, hogy
a szervek tagjait az alapszabalyban meghatarozott id6tartamra, de legfeljebb hat évre lehet
kinevezni, valamint egy vagy tobb alkalommal (jravalaszthatok.** Az SE székhelye szerinti
tagallam teriiletén mikodo részvénytarsasagokra vonatkozo rendelkezésekkel 6sszhangban
az SE iranyito, feliigyeleti és tigyviteli szervének tagjai felelésséggel tartoznak minden olyan
magatartasért, amelynek kovetkeztében a tisztségiik gyakorlasaval dsszefliggd jogszabalyi,
az alapszabalyban megallapitott vagy egyéb kotelességiik megszegése miatt az SE-nek vesz-
tesége vagy kara keletkezett.® Az SE esetén a rendelet meghatarozza az egyes iranyitasi rend-
szerek alapkovetelményeit, lehetdséget biztositva arra, hogy a tagallamok bizonyos pontokon
a nemzeti hagyomanyoknak megfeleld eltérd szabalyokat alkossanak.

1.3.1. A dualista iranyitasi rendszer

A nem egységes szisztémara szinonim kifejezés a dualista vagy kétszintli rendszer,
ennek eltérdé hasznalata nem takar tartalmi kiilonbséget: az elvi alap, hogy az iranyito/
operativ/iigyvezetd szerv (Leitungsorgan — igazgatosag) és a feliigyeleti/ellendrzé szerv
(Aufsichtsorgan — feliigyel&bizottsag) elvalik egymastol.>

Az SE ligyvezetéséért az iranyito szerv felelds. A rendelet 39. cikk (1) bekezdése
alapjan a tagallamok rendelkezhetnek igy, hogy egy vagy tobb ligyvezeto igazgatd felelds
a folyamatos cégvezetésért, az adott tagallam teriiletén székhellyel rendelkez6 részvény-
tarsasagokra vonatkozd feltételekkel.

A magyar SE-torvény 11. §-a szerint az ligyvezetést az igazgatosag latja el, amely leg-
alabb harom és legfeljebb tizenegy természetes személy tagbol allhat.’’

A dualis szisztémaban az iranyito szerv tagjat vagy tagjait a feliigyeleti szerv nevezi
ki és hivja vissza. A rendelet lehetdséget biztosit arra, hogy a tagallami jogszabaly eldirasa
alapjan az alapszabaly ezt a jogot a kozgyiilés hataskorébe utalja.>®

A rendelet 6sszeférhetetlenségi szabalyként allapitja meg, hogy senki nem lehet egy
idében ugyanazon SE iranyito és felligyeleti szervének is tagja.” E szabaly aloli egyetlen

2 2157/2001/EK rendelet, Preambulum (14) pont

3 Uo., 38. cikk

** Uo., 46. cikk

3 2157/2001/EK rendelet 51. cikk

Administrative board-supervisory board Papp: i. m. 2009, 187—188.

2004. évi XLV. tv. 11. §-a. Az SE rendelet értelmében az eurdpai rt.-nél mikodo szervek tagjaként természetes
személyek ¢s jogi személyek is eljarhatnak azzal, hogy a jogi személyiséggel rendelkezd tag koteles kinevezni
természetes személyt a feladatok ellatasa érdekében; a jogi személy tag mindkét modellben felel6sséggel tar-
tozik a teljesitési segédért. PApp (szerk.): i. m. 527.

2157/2001/EK rendelet 39. cikk (2) bek. Az SE-térvény rogziti is ezt a lehetdséget: 2004. évi XLV. tv. 12. §
(2) bek.

2157/2001/EK rendelet 39. cikk (3) bek.
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kivételt jelenti, amikor iiresedés esetén a feliigyeleti szerv kijeldlheti egyik tagjat, hogy
ideiglenesen az iranyitd szerv tagjaként jarjon el.®® A rendelet alapjan a tagallamok a he-
lyettesités minimalis és/vagy maximalis hosszat is meghatarozhatjak,' a magyar végrehajtd
jogszabaly szerint a feliigyeleti szerv tagja ezt a tisztséget az 0j igazgatosagi tag megva-
lasztasaig, de legfeljebb hatvan napig toltheti be.®

Az iranyito szerv munkajat a dualista szisztéma alapelvének megfelelden a feliigyeleti
szerv kontrollalja, azonban nem jogosult az SE-t 6nalldan iranyitani.®® A feliigyeleti szerv
tagjait a kozgytlés nevezi ki, az els6 feliigyeleti szerv esetében azonban az alapszabaly
is kijelolheti 6ket. Az SE alapszabalyaban kell meghatarozni a feliigyeleti szerv tagjainak
szamat, a tagallamok azonban jogosultak megallapitani a teriiletiikon bejegyzett SE-re vo-
natkozoan a feliigyeleti szerv 1étszamat vagy annak minimalis és/vagy maximalis hatarat.%

A magyar torvény az SE szamara nagyobb szabadsagot biztosit: a feliigyeldbizottsag
legalabb harom, legfeljebb tizenot természetes személy tagbol allhat.®

Az iranyitd szerv koteles legalabb haromhavonta tajékoztatni a feliigyeleti szervet
az SE iizleti tevékenységének addigi és varhato alakulasarol. A rendszeres tajékoztatas mel-
lett haladéktalanul tovabbitania kell minden olyan informaciot, amely érezhet6 hatassal lehet
a tarsasagra. Az iranyito szerv eseti tajékoztatast is koteles adni, amennyiben a feliigyeleti
szerv tevékenységének ellatasa érdekében felhivja erre.® A tagallamok rendelkezhetnek
azonban Ugy is, hogy eseti tajékoztatas kérésére a felligyeleti szerv minden tagja jogosult
legyen, a magyar SE-torvény azonban nem tartalmaz erre vonatkozo6 normat, igy ezt csak
a feliigyel6bizottsag kérheti.

1.3.2. A monista iranyitdsi rendszer

A monista rendszer az ligy vezetést és ellenérzést egy szerven beliil (board, Verwaltungsorgan,
igazgatotanacs) valositja meg, amely szervnek ligyvezetést ellatd és ellenérzést végzo, egy-
mastol fliggetlen tagjai is vannak.®’

Az SE ligyvezetését az ligyviteli szerv latja el. A tagallamok rendelkezhetnek ugy,
hogy a foly¢ tigyek iranyitasaért egy vagy tobb ligyvezetd igazgato legyen felelds.® Az SE
alapszabalya hatarozza meg az ligyviteli szerv tagjainak szamat vagy az azt megallapito
szabalyokat, a tagallamok azonban rogzithetik a minimalis vagy sziikség esetén a maxi-
malis taglétszamot.®®

0 A felugyeleti szervben betdltott tisztségének felfliggesztése mellett. Uo.

' 2157/2001/EK rendelet 39. cikk (3) bek.

2.2004. évi XLV. tv. 12. § (3) bek.

% 2157/2001/EK rendelet 40. cikk (1) bek.

4 2157/2001/EK rendelet 40. cikk (3) bek.

6 2004.¢vi XLV. tv. 12. § (1) bek., ha e torvény a munkavallaloi részvétel érvényesitése érdekében eltéréen nem
rendelkezik.

 2157/2001/EK rendelet 41. cikk (3) bek.

¢ Management board PApP: i. m. 188.; GERVEN: i. m. 64.

% 2157/2001/EK rendelet 43. cikk (1) bek. Ugyanolyan feltételekkel, mint a tagallamokban székhellyel rendel-
kez0 részvénytarsasagokra vonatkozik.

9 2157/2001/EK rendelet 43. cikk (2) bek. Ha viszont a munkavallaloi részvételt a 2001/86/EK iranyelv szerint
szabalyozzak, akkor az tigyviteli szervnek legalabb haromtagunak kell lennie.
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A magyar szabalyozas itt is keretszamot ad meg, ennek alapjan az SE ligyvezetését az igaz-
gatdtanacs latja el, amely legalabb 6t és legfeljebb tizenegy természetes személy tagbol all.”

Az egységes iranyitasi rendszer ligyviteli szerve legalabb haromhavonta vagy az alap-
szabalyban megallapitott idokozonként tilésezik, hogy megvitassa az SE tevékenységének
addigi és varhato alakulasat.”

Az SE-torvény is tartalmaz tovabbi el6irasokat az egységes iranyitas esetében.”
Az igazgatotanaccsal kapcsolatban a torvény eldirja: ha a tarsasag tevékenységének jellege
vagy mas észszerli ok indokolja, az SE alapszabalya tovabbi bizottsagok 1étrehozasat is
meghatarozhatja. A térvény alapjan az egységes iranyitasi rendszer esetén az audit bizottsag
Iétrehozasa kotelez6, amelynek legalabb harom tagjat az igazgatotanacs a fiiggetlen tagjai
koziil valasztja.? Az audit bizottsag feladata az egységes iranyitasu SE bels6 szamviteli
rendjének ellendrzése.™ Ugyanilyen fakultativ szerv a vezérigazgatoi tisztség betoltése is.”

Ko6z06s rendelkezés, hogy az SE alapszabalyaban fel kell sorolni azon ligyleteket,
amelyek esetében a nem egységes iranyitasi rendszerben az iranyitd szervnek a feliigyeleti
szerv hozzajaruldsara van sziiksége, az egységes iranyitasi rendszerben pedig az tigyviteli
szervnek kifejezett hatarozatot kell hoznia.” A tagallamok hozhatnak olyan rendelkezést,
miszerint a nem egységes iranyitasi rendszerben a feliigyeleti szerv 6nalloan is hozza-
jarulasatol teheti fliggévé az egyes tranzakcidkat. A tagallamok meghatarozhatjak azon
igyleteket, amelyeket a teriiletiikon bejegyzett SE-k alapszabalyaban kotelez6 felsorolni.””

1.3.3. Eurdpai iranyitasi rendszer?

A szupranacionalis europai részvénytarsasag strukturajat elemezve megallapithatd, hogy
a koncepcio alkalmas arra, hogy a formailag egységes tarsasagok létrejovetelével meg-
konnyitse az EU-n beliili hatarokon atnylé tarsasagok alapitasat, a tagallami hataskorbe
tartozo kérdések szabalyozasa ugyanakkor tovabbra is a tagallamok tarsasagi jogi sajatos-
sagai szerint torténik. Az unios jog a szervezeti felépitést illetéen azonos szabalyokat ir
eld, arrél azonban az adott tarsasag alapszabalya dont, hogy a tarsasag melyik iranyitasi
rendszert alkalmazza. A rendelet véleményiink szerint hatékony lehetdséget biztositott

7°2004. évi XLV. tv. 9. § (1)—(2) bek. Ha e torvény a munkavallaloi részvétel érvényesitése érdekében eltéréen

nem rendelkezik.

2157/2001/EK rendelet 44. cikk

2 Ezt nem irja el a rendelet, valamint dsszehasonlitasképp megemlitendd, hogy a német jogszabaly sem tar-

talmaz erre vonatkozo rendelkezést.

2004. évi XLV. tv. 10. § (2) bek., az igazgatotanacs tagja fliggetlen, ha az SE-vel az igazgatotanacsi tagsagan

kiviil mas jogviszonyban nem all. 2004. évi XLV. tv. 9. § (4) bek., ugyanezen szakasz (5) bekezdése pedig

exemplifikativ felsorolast ad arrél, hogy a tag mikor nem mindsiil fiiggetlennek.

™ 2004. évi XLV. tv 10. § (3) bekezdése alapjan hataskorébe tartozik: a szamviteli torvény szerinti éves beszamolod
véleményezése; javaslattétel a konyvvizsgald személyére, dijazasara; a konyvvizsgaloval megkotendd szerzodés
elokészitése, valamint az alapszabaly felhatalmazasa alapjan a tarsasag képviseletében a szerz6dés alairasa;
apénziigyi beszamolasi rendszer miikddésének értékelése €s javaslattétel a sziikséges intézkedések megtételére;
az igazgatotanacs munkdjanak segitése a pénziigyi beszamolasi rendszer megfeleld ellenorzése érdekében. A 10.§
(4) bekezdése szerint pedig az SE alapszabalya tovabbi feladatokat utalhat az audit bizottsag hataskorébe.

52004. évi XLV. tv. 9. § (6) bek. Papp (szerk.): i. m. 528.

6 2157/2001/EK rendelet 48. cikk

77 2157/2001/EK rendelet 48. cikk

7

=
by}



III. A CORPORATE GOVERNANCE REGIONALIS SZINTJE — AZ EUROPAI UNIO 57

arra, hogy a tagallamok megfeleléen alakitsak ki az SE iranyitasi rendszerét. Ennek keretei
kozott példaul a német tarsasagi jogban alternativaként szabalyozasra keriilt az egységes
iranyitasi rendszer,”® a magyar jogalkotas pedig a rendelet altal tdgan hagyott kereteket
szukitette le.

Az Eurodpai Union beliil egzisztald két iranyitasi rendszer kibékithetetlen ellentétét
az SE nem oldotta meg.”” Az Eurdpai Unio tarsasagi format érint6 egységesitési torekvésénél
véleményiink szerint a rendeletbdl két olyan momentum tiinik ki, amelyek ezen eurdpai
tarsasagi forma jogi szabalyozasanak esenddségét jellemzik.®® A 39. cikk (5) bekezdése,
valamint a 43. cikk (4) bekezdése alapjan lehetdség van arra, hogy amennyiben a tagallam
teriiletén székhellyel rendelkez6 részvénytarsasagokkal kapcsolatban nincs az egységes
vagy nem egységes iranyitasi rendszerre vonatkozo rendelkezés, akkor a tagallam megfeleld
intézkedéseket fogadhat el az eurdpai részvénytarsasagra nézve.? Az Unio tehat az egyes
tagallamok hagyomanyainak tiszteletben tartasa mellett, az egységesités céljaval itt is le-
hetéséget biztosit Uj iranyitasi rendszer bevezetésére.

A masik ilyen momentum a 39. cikk (2) bekezdésében, valamint a 43. cikk (1) bekez-
désében talalhatd, amelyek értelmében az iranyito szerv tagjait a nem egységes iranyitasi
rendszerben a kozgytlés is kinevezheti, az egységes iranyitasi rendszerben pedig a tag-
allamok rendelkezhetnek arrdl, hogy egy vagy tobb ligyvezetd igazgatd feleljen-e a folyd
tigyek iranyitasaért. Minderre az adott tagallam teriiletén székhellyel rendelkezé részvény-
tarsasagokra vonatkozoé feltételek mellett van lehetéség.

A monista ¢s dualista iranyitasi rendszer hatterében eltéro stratégiak hizédnak meg:
a monista rendszert szétszort részvényesi struktira jellemzi, ahol a tulajdonosi mindség
keriil el6térbe, azaz a részvényes érdeke kizarolag a vagyoni gyarapodas, igy ellenpolus-
ként erds igazgatok iranyitjak a tarsasagot. A dualista rendszerben viszont koncentral-
tabb a részvényesi struktira, valamint a feladat- és jogkérok megosztasa révén gyengébb
az igazgatok szerepe, hiszen a részvényesek kozvetleniil is érdekeltek a tarsasag eredményes
iranyitasaban.®

Az SE-rendelet a fentiek alapjan nem allapit meg szigorubb szabalyokat a tagallami
tarsasagi szabalyozasnal. Ebbdl kdvetkezéen konstatalhato, hogy az SE kétségkiviil kozos,
az eurdpai részvénytarsasagra iranyadd unios szabalyok alapjan jon Iétre, a tagallami sza-
balyozas ilyen mértékii befolyasa kdvetkeztében azonban megallapithatd, hogy a Societas
Europaca név alatt azonos tarsasagi formaban miikddo szervezetek nem csupan unids, de
szamos tagallami sajatossaggal jellemezhetok.

A kotet kéziratanak lezarasakor még nem Iépett hatalyba, de mar hosszu ideje folyik
a diskurzus az unids tarsasagi formaként bevezethetd korlatolt feleldsségii tarsasag miként-
jérol. A korabbi javaslat (Societas Privata Europae) helyébe 1épett ujabb tervezet (Societas

=
=2

Gesetz zur Einfithrung der Européischen Gesellschaft (SEEG) vom 22. Dezember 2004.
Papp: i. m. 2009, 188.; Manuela ZIPPERLING: Das deutsche Modell der Corporate Governance im Vergleich zum
monistischen System und zur SE = Jens GRUNDEIL, Peter ZAUMSEIL: Der Aufsichtsrat im System der Corporate
Governance, Gaber Verlag — Springer, Wiesbaden, 2012, 29-55, 47.
Tagabb értelemben magara az unids jogalkotasra is jellemz6 lehet.
A német részvénytarsasagok egységes iranyitasi rendszerére vonatkozoan nincs rendelkezés, ezért a ren-
delet alapjan lehetdség van arra, hogy ezt az SE-vel kapcsolatban a német jogalkoté az SEEG §§20-49
szabalyozza.
ANGYAL: Villalati kormanyzas..., i. m. 207, 216. V6. Papp: i. m. 190.
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Unius Personac) a kisebb és egyszer{ibb mitkodtetésti jogi formahoz illeszkedden kimeritéen
rendelkezik mind az egyszemélyi tag, mind az ligyvezetés jogairol és kotelezettségeirdl,
valamint a szervezetrendszerre iranyadd kovetelményekrol (hataskor, hitelezévédelem,
dontéshozatal garanciai).®

1.4. A szervezetrendszerre vonatkozo ajanlasok

Az Akcioterv alapjan elfogadott ajanlasok szintje is a tarsasag szervezeti felépitéséhez kap-
csolodik. Ezen nem kételez6 jogi aktusok elsésorban a tarsasag iranyitasaban, vezetésében
részt vallalo szereplok tevékenységének szabalyozasahoz kapcsolddnak.®

Az Eurodpai Bizottsag (2004. december 14.) egy megfelel6 rendszer elémozditasarol
a jegyzett tarsasagok igazgatoinak dijazasahoz (2004/913/EK) cimi ajanlasa a javadalmak
kozzétételével kapcesolatos kdvetelményeket fogalmazta meg, eszerint vilagosan ¢s érthetd
moddon kell a részletes informaciokat a részvényesek rendelkezésére bocsatani. Az ajanlas
az egyes dijazasi elemek koziil tobbet is nevesit, azonban nem szabalyozza ezek tartalmat,
csupan meghatarozza azokat az informaciokat, amelyeket a tarsasagnak nyilvanossagra kell
hoznia.® A részvényalapt dijazast®® a kozgyiilés jovahagyasahoz koti.

A jegyzett tarsasdagok nem iigyvezetd igazgatoi, illetve feltigyeldbizottsagi tagjai szere-
perdl és az igazgatosag (feliigyeldbizottsag) altal létrehozott bizottsagokrol (2005/162/EK)
ajanlas (2005. februar 15.) nagyon is konkrét cimével ellentétben véleményiink szerint egy
atfogobb problémat érint, mégpedig az igazgatosag fiiggetlenségét, és végso soron az ellen-
sulyt, ellenérzést biztositd szervezeti keretek megvaldsithatésaganak mikéntjét. Az ajanlas
kitér a fiiggetlen tagok funkcidjara és 1étszamara is.%’

Az ajanlas harom feladatkorre specializalodott bizottsagot nevesit: a jelolési, a javadal-
mazasi és az audit bizottsagot,*® majd részletesen rendelkezik a tarsasag altal miikodtethetd
bizottsagokrol, amelyek alkalmazasa teljes egészében fakultativ, hiszen nem az eltér6 szer-
vezeti keret, hanem az adott feladat partatlan ellatasan van a hangstly.® A bizottsagok egy-
fajta egyensulyi szerepet toltenek be az igazgatosag mellett, az egyes feladatok szakszer(
elokészitése érdekében. A dontésekért minden esetben az igazgatosag a felelds, amennyiben
a tagallami jog nem engedi meg a dontéshozatali jogkor bizottsagra vald atruhazasat,”
és erre mégis sor keriilne, akkor ennek tényét nyilvanossagra kell hozni.”!

8 Lasd Javaslat az Eurdpai Parlament és a Tandcs irdanyelve az egyszemélyes korlatolt felelGsségii tarsasdgokrdl
2014/0120 (COD), Briisszel, 2014. 4. 9. (Kiilonosen a 21., 22. és 23. cikk.)

Az alabbiakban csupan az ajanlasok kozponti elemeit rogzitjiik, amelynek oka, hogy a magyar Felel6s
Tarsasagiranyitasi Ajanlasok kapcsolddo joganyaga nagymértékben tamaszkodik ezekre a forrasokra,
ezért — a részvényesi joggyakorlasra vonatkozo iranyelvhez hasonldéan — részletesen a kotet azon részében
keriilnek elemzésre.

> 2004/913/EK ajanlas, I1. szakasz.

2004/913/EK ajanlas, V. szakasz.

2005/162/EK ajanlas, II. szakasz.

Ebben a tekintetben a magyar terminoldgiat (audit bizottsag) tekintjiik iranyadonak, nem pedig az EK-ajanlas
hivatalos magyar forditasaban szerepl6t (konnyvizsgalati bizottsag).

2005/162/EK ajanlas, II. szakasz, 7. pont.

2005/162/EK ajanlas, 11. szakasz, 6. pont.

2005/162/EK ajanlas, II. szakasz, 6.2. pont.
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2. Az Eurdpai Unio felelds tarsasagiranyitasi koncepcigja 2010 utan

A 2003-as Akcioterv éltal megalkotott szabalyok gyakorlati alkalmazasat az unids intéz-
mények folyamatosan nyomon kovették. A pénziigyi valsag és a gazdasagi krizishelyzetek,
valamint az Akcioterv megalkotasa ota eltelt id6szak erételjesen hozzajarultak ahhoz, hogy
az Europai Unio felelds tarsasagiranyitasi allaspontjat feliilvizsgalja.”> A 2003 utani jogalko-
tasi hullam lezarasaként 2010-ben mar mas eszkdzok és prioritasok alltak az Eurdpai Unio
elétt: egyrészt a 2008-ban kirobbant pénziigyi valsag és az azt kovetd recesszid folyaman
ujfent el6térbe keriilt a felelds tarsasagiranyitas, valamint az eddig alkalmazott eszkdzok
hatékonysaganak kérdéskore; masrészt pedig a Lisszaboni szerz6dés hatalyba Iépése utan
maga az EU is erételjesebben tudott fellépni ezen a téren.

2.1. A pénziigyi intézmények a felelds tarsasagiranyitas tiikrében

Az Europai Bizottsag a megvaltozott helyzetre reagalva elsé 1épésként a két Zold konyvet
alkotott meg, amelyekben a pénziigyi szektor vallalatiranyitasi gyakorlatat, valamint
a konyvvizsgalatot helyezte a kdzéppontba.

Az Europai Bizottsag 2010. junius 2-an bocsatotta ki a pénziigyi szférara vonatkozo
Z6ld konyvét.”® Erre a szektorra részben specialis rendelkezések iranyadok, amelynek oka
az, hogy a felelds tarsasagiranyitassal kapcsolatos alapkonfliktusok az altalanostol eltérd
szituacioban érvényesiilnek. A pénziigyi szektorra vonatkozéan megindult konzultacié
sajatos ¢érdekellentétekre is kiterjedt: a hitelezok és a részvényesek végso soron eltérd érde-
kekkel rendelkeznek, ugyanis az arfolyam rovid tava novekedésében a részvényesek érdekei
keriilnek el6térbe a nagyobb hozam reményében, amely fokozott kockazatvallalast eredmé-
nyez, és ily médon csorbitja a hitelezék érdekeit.”* A Zold kényv megallapitasai a feliigyeleti
szervek eljarasanak hidnyossagaira, az igazgatdsag Osszetételére ¢és dijazasanak problé-
maira, a konyvvizsgalatra és a részvényesekre is kiterjedtek. Ennek keretében a Bizottsag
a gyakorlatban felmeriilt problémakat szintetizalta és foglalta dssze. A Zéld konyv kdzponti
kérdése véleményiink szerint az eltéré érdekek érvényesitésé¢hez kapcsolddd kockazatok
vallalasa, kezelése és feliigyelete. A dokumentum harom irdnybol kézelit mindehhez: bizo-
nyos szabalyok kozzétételével,” a konyvvizsgalo altali kiils6 ellenérzéssel, valamint a kiilsé
feliigyelet révén. A pénziigyi intézményekkel kapcsolatban utobbi okozza a f6 problémat,
amely a felelds tarsasagiranyitason kiviil esé teriilet.

A feliigyelet kapcsan azonban felmeriiltek a felelds tarsasagiranyitas hatékony érvénye-
stilésének problémai is,”® amelyek véleményiink szerint altalanossagban véve is jellemzéek
lehetnek: a felelds tarsasagiranyitassal kapcsolatos elvek olyan széles spektrumot fognak

2 Manfred GRUNAGER: Anhaltende Diskussion zur Corporate Governance von borsennotierten

Unternehmen — aktuelle europdische Entwicklungen im Uberblick, RWZ, 63/2011, 249254, 249.

Zéld kényv a pénziigyi intézmények vallalatiranyitasarol és a javadalmazasi politikakrol, Briisszel, 2010. 06.

02. (A tovabbiakban: Zéld konyv.)

% Zold konyv, 2.

5 Példaul a kockazatkezelési stratégia.

% A Zold konyv ezt eltéré modon kozeliti meg, és a felelds tarsasagiranyitast 6nallo problémaként kezeli.
Zold kényv, 6.
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at, amelyek pontatlanok és tilzott értelmezési szabadsagot adnak a pénziigyi intézmé-
nyeknek.”” Tovabbi hianyossag a tarsasag corporate governance-re vonatkozo feladatainak
és felel6sségének egzakt elhatarolasa €s telepitése, végiil az iranyitasi elvek jogi természete,
amelyek eredendben jogilag nem kikényszerithetok, ennek kdvetkeztében ellendrzésiik is
nehézséget okoz a feliigyeleti szerveknek.”® A pénziigyi intézményekkel 6sszefiiggésben
észlelt problémak allaspontunk szerint nem kizarélag ehelyiitt jelentkeznek, azonban érde-
mesnek tartjuk kiemelni, hogy a corporate governance ilyen tomor és 1ényegre tord kritikaja
mas helyen nem keriil megfogalmazasra.

A pénziigyi vallalatok iranyitasa mellett Gjabb Zold konyvet bocsatott ki az Europai
Bizottsag 2010-ben, amely a Konyvvizsgalati politika: a valsag tanulsdgai cimmel jelent
meg. E Z6ld konyvnek nem része a felelds tarsasagiranyitas, ugyanis az azzal kapcsolatos
kérdések mar megjelentek a pénziigyi vallalatokra iranyado anyagban.®

2.2. Z61d konyv a felelds vallalatiranyitas unios kereteir6l

A specialis teriiletek szabalyozasa utan a 2011. aprilis 5-én kibocsatott Zéld konyv a felel6s
tarsasagiranyitas altalanos koncepcidjat vizsgalta.'®® A Zold konyvben felvetett kérdések
elemzése mellett indokoltnak tartjuk az arra érkezett valaszokat értékeld dokumentum'!
vizsgalatat is, amely megmutathatja, hogy az unids politika valtozdsa mennyiben esik egybe
a piac'” igényeivel.

Az EU a corporate governance-t illetéen tovabbra is az OECD fogalmat alkalmaz-
za,'% a CG Zold konyv azonban megallapitja, hogy az egyes ajanlasok nem hasznalhatok
egységesen minden tézsdén jegyzett tarsasag esetében. A felelds tarsasagiranyitasi prak-
tikak alkalmazasa viszont mas, a szabalyozott piacon nem jegyzett tarsasagok vonatkoza-
saban is elényds: ezaltal indokolt lehetne a kiilonbozo szektorok eltérd szabalyozasi mo-
delljeinek kidolgozasa.'™ A valaszadok tobbsége elutasito volt ezzel kapcsolatban, ugyanis
a comply or explain-elv 6nmagaban is alkalmas ezen problémak kikiiszobolésére, mert
az ajanlasok egyéniesitett formaban alkalmazhatok. A valaszadok megjegyezték azt is,
hogy befektetéi szempontbol nem lenne célszer{i megvaltoztatni az egységes szabalyokat,'
mert nehezitené az adott szegmensre irdanyadé aktualis corporate governance-ajanlasok
feltérképezését. A tovabbi, szektoronkénti differencidlas terén szintén elutasitd valasz

91 Z6ld konyv, 6.

% Zold konyv, 6.

% Erre kiilon utal a dokumentum: Zold konyv, 5.

100 Z6ld konyv — a felelds vallalatiranyitas unios keretei, Briisszel, 2011. 04. 05. (A tovabbiakban: CG Zold konyv),
amely nem egységes, hanem tovabbra is csak parcialis jelleggel vizsgalta a corporate governance kérdéskoreit.
Stefanie JUNG: Das Griinbuch der Kommission zu einem europdischen Corporate Gvernance-Rahmen und
die Weiterentwicklung des Europdischen Gesselschaftsrecht, BB, 2011, 1987-1993, 1987.

01 Feedback Statement Summary of responses to the Commission Green Paper on The EU Corporate Governance
Framework, Brussels, 15 november 2011. (A tovabbiakban: Feedback.)

102 A vélaszadok kore kiterjedt gazdasagi tarsasagokra, biztositokra, egyéb pénziigyi intézményekre, tézsdékre
etc., amely 0sszesen 409 valaszadot jelentett. (Feedback, 3.)

195 CG Zold konyv, 2.

4CG Zold kényv, 4.

195 Feedback, 5.
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sziiletett, mert a valaszadok véleménye szerint a nemzeti jogalkoto hataskorébe kell utalni
ezt a teriiletet.!” A reakciok alapjan levonhato az a kovetkeztetés, hogy a piac nem tamogatja
az egységes corporate governance-ajanlasok szétbontasat és specialis javaslatok megfogal-
mazasat, a teriiletet illetéen a comply or explain-elv alkalmazasat talalja helyénvalonak,
igy a tarsasag az eltérések keretében ismertetheti az altalanostol eltérd sajatos gyakorlatat.
A koncepcionalis kérdések mellett egyes specialis teriiletekre is kiterjedt a vizsgalat,
amely a Zold kényv harom f6bb csomdponthoz kapcsolédoan tartalmazott kérdéseket: az igaz-
gatosagra, a részvényesekre és a felelés tarsasagiranyitasi nyilatkozatokra vonatkozoan.

2.2.1. Az igazgatosag szerepe

A Z6ld konyv az igazgatdsag szerepével Osszefiiggésben a hatékonysag novelését tiizte ki
célul. Az ennck megvaldsitasara szolgald szempontok két iranyba rendezheték: egyrészt
az igazgatdsagi tagokra iranyado kovetelmények és egyéb elbirasok érvényesitésében
(nemek kozotti egyenldé megosztas, képességek eldirasa, konkrét kovetelmények meg-
fogalmazasa, mint példaul egy nem ligyvezet6 igazgatoé egy idoben mennyi tarsasagnal
lehet alkalmazott),'” a masik elv az igazgatdsag tevékenységének szigorubb keretek kozé
szoritasa (javadalmazasi politika kozzététele, beszamolo a kockazat kezelésrl).!*

Ezzel kapcsolatban a valaszadok tobbsége elutasitotta a tovabbi specialis kovetelmé-
nyek érvényesitésének lehetdségét, a beszamoltatas és a kozzétételi szabalyok hatalyanak
szélesitése terén ugyanakkor kedvez6 eredmény sziiletett.'”

2.2.2. A részvényesek helyzete

A részvényesekkel kapcsolatos egyik szignifikans kérdéskor az intézményi befekteték
helyzete, hiszen ezek a részvényesek a gyakorlati tapasztalatok alapjan nem vesznek részt
a tarsasag iranyitasaban.'?

A felels tarsasagiranyitas ezzel 6sszefiiggésben — nemzetkozi szinten — elvarja, hogy
ezek a befektetdk nyilvanossagra hozzak az iizleti politikajukat, azaz tegyék kozzé azokat
a befektetési elveket, amelyeket kovetnek, beleértve a szavazasok tekintetében folytatott
tizleti gyakorlatukat és mérlegelési szempontjaikat is.""! Az unios jog a Zold konyv kapcesan
felvetette az ilyen befektetési eszkdzkezelok hatékonyabb feliigyeletének ¢s tovabbi kotelezd
informacio6 kozzétételének sziikségét, valamint szigoritana a miikodésiikre és fiiggetlensé-
giikre iranyado kovetelményeket is.!?

106 Feedback, 6.

07 CG Zold konyv, 6-1.

18 CG Zold konyv, 8-10.

19 Feedback, 7, 9-10.

V4. I1. 1. 1. fejezetében kifejtett allaspontokat.
" CG Zold kényv, 11-13.

12 Uo., 14-15.
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A Zold kényvre valaszolok tobbsége timogatta a feliigyeleti szabalyok és a kdzzétételi
normak szigoritasat, az intézményi befektetokre iranyado rendelkezések kozzétételét azonban
nem tartottak indokoltnak."?

A részvényesekkel kapcsolatban kérdésként fogalmazodott meg a kisebbségi részvé-
nyesek tovabbi specialis jogokkal vald felruhazasa, amelynek lehet6ségét a valaszadok egy-
értelmiien elutasitottak."* Sajatosan a dolgozodi részvényekkel dsszefiiggésben is felmeriilt,
hogy az Unid 6sztondzze az ilyen részvények kibocsatasat. Az elképzelést ugyan tamogattak
a valaszadok, de a sziikséges intézkedések eldirasara nem az unids szintet tartottak a leg-
alkalmasabbnak.'

2.2.3. A felelos tarsasagiranyitasi nyilatkozat

A Zold kényv kiilon elemezte a tarsasagiranyitasi nyilatkozatokra iranyado szabalyokat.
Az Europai Bizottsag clézetesen megvizsgalta a tagallamok gyakorlatat a kozétett felel6s
vallalatiranyitasi jelentésekkel kapcsolatban és ennek eredményeképpen amellett foglalt
allast, hogy a tarsasagok a felelGs tarsasagiranyitasi jelentésben részletesebben indokoljak
az eltéréseket, amely célkitlizést a valaszadok tamogattak."® A Zold konyv felvetette annak
lehetéségét, hogy valamely szerv vizsgalhassa a felelds tarsasagiranyitasi jelentések tartalmat,
mialtal a nem megfeleld eltérések szankcionalasanak nemcsak piaci kdvetkezményei lennének,
hanem arra vonatkoz6an mas eszkdzok is rendelkezésre allnanak. A Bizottsag ezen javaslata
viszont mar nem kapott timogatast.!”

A corporate governance-t érinté konzultaciot elemezve megallapithatjuk, hogy
az Eurdpai Bizottsag torekedett arra, hogy a jelenleg uralkodo felelds tarsasagiranyitasi
szabalyrendszer hatalya szélesedjen, mialtal elveinek érvényesitése nemcsak a szabalyozott
piacon jegyzett tarsasagok szamara jelentenének kovetelményt. A Bizottsag allaspontja szerint
a kozzétett nyilatkozatokkal kapcsolatban a feliilvizsgalat kérdése és a tartalmi megfelelés
kovetelménye is erdteljesebb jogi szabalyozast igényelne.

A Z061d konyvek alapjan a corporate governance egyes részteriiletein (a részvényesi jog-
gyakorlas, szervezetrendszer) eddig hatalyba Iéptetett jogszabalyok tovabbi modositasa nem
a tartalmi bévités, azaz 0j szabalyozasi teriiletek kijelolésének iranyaba mutat. Kutatasaink
soran megallapithatjuk, hogy a Zéld konyvben vilagosan kirajzolodo torekvést a konzultacio
nagyobbrészt elutasitotta. Az unids felelds tarsasagiranyitas érdemi kérdéseiben: a nyilatko-
zatok tartalmi vizsgalata és az eltérések jogi szankcionalasa, vagy a tarsasagiranyitas sza-
balyozasanak szigoritasa terén a piaci szereplok altali egyértelmii elutasitas eredményeként
a 2003 ota kialakult rendszer fenntartasa valik kivanatossa. A Zold konyv elbirasai koziil
véleményiink szerint egyetlen eszkozt, a meglévo szabalyok alkalmazasanak nyilvanossagra
hozatalat tamogatja a piac.

3 Feedback, 12—13.

14 Uo., 16.

5 Uo., 17.

6 CG Zold konyv, 21.; Feedback, 17.
W' CG Zold konyv, 22.; Feedback, 18.
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A z06ld konyvek megjelenése a Bizottsag jogalkotasi tevékenységének eldjeleit mutatja.'®
A kérdés ezzel kapcsolatban arra szoritkozik, hogy az Europai Uni6 a 2003-as Akcioterv ered-
ményei és a zold kdnyvek értékelése utan elindul-¢ a felels tarsasagiranyitas szabalyainak
szigoritasa felé, vagy megall ezen ponton és a status quo megtartasat segiti eld.

2.3. Az Eurdpai Bizottsag 2012-es Akcioterve

Az elobbiekben ismertetett konzultaciok és szakmai egyiittmiikodések eredményeképpen
az Eurdpai Bizottsag 2012. december 12-én cselekvési tervet fogadott el az eurdpai tarsasagi
jog modern jogi kereteit illetden, amelynek Iényeges része a felelds tarsasagiranyitasi szaba-
lyok javitasa is."”

Az Europai Bizottsag a versenyképesség ¢s a vallalatok fenntarthatdosaganak kulesfon-
tossagu eszkozeként tekint a felel8s tarsasagiranyitasra.'””® Az el6zetes vélemények felmérése
alapjan az EU ezen a teriileten egy kozbenso allaspontot foglalt el, ugyanis az Akcioterv jelen-
legi formatumban az atlathatésag ndvelésére helyezi a hangsulyt, de mas, korabban vizsgalt
kérdésben nem mutat elérelépést.'!

Ez a torekvés megvalosul az igazgatdsag Osszetételében és a kockazatkezelési gyakorlat
nyilvanossagra hozasaban. A Bizottsag ehelyiitt nem tette le voksat a monista-dualista szisztéma
mellett, hanem az tigyvezetésben részt vevd tagokra vonatkozo informaciok nyilvanossa tételével
segiti el6 azok ellendrzését, ezaltal a hatékony mitkodés novelését. A Bizottsag ezért 2013-ban
a szamviteli iranyelv modositasa nyoman a kozzétételi szabalyokat kivanja szélesiteni.??

Az Europai Bizottsag tovabbra is erdsiti a részvényesek szerepvallalasat, ennek érde-
kében a kozzéteendd informaciok kore egyarant béviil a tarsasag, illetve a részvényesek feldl
is. A tarsasag miikodése soran a részvényesek altal gyakorolt ellendrzés érdekében a tarsa-
sagnak kozz¢ kell tenni a javadalmazasi politikahoz és az egyes ligyvezetésben részt vevo
tagok javadalmazasahoz kotédo informacidkat. A Bizottsag a részvényesekhez kapcsolodoan
az intézményi befektetokre vonatkozo adatok (szavazasi ¢s szerepvallalasi politika) kdzzé-
tételére és a részvényesi tanacsadokra iranyadd adatok nyilvanossagra hozatalat tervezi.'?®
Ezeket a szabalyokat elorelathatolag a részvényesi joggyakorlasrol szo16 iranyelv modositasa
utjan valdsitja meg.'**

A felel6s tarsasagiranyitasi nyilatkozattal kapcsolatban a Bizottsag az eltérés indokaul
szolgalo magyarazatok egységesitését kivanja elérni, annak hatékonysaganak és valodisaganak

"8 JUNG: i. m. 1993.

9 Cselekvési terv: Eurdpai tarsasagi jog és vallalatiranyitas — a részvényesek nagyobb szerepvallaldsat
és a fenntarthato vallalatokat szolgalo modern jogi keret, Strasbourg, 2012. 12. 12. (A tovabbiakban: Akcioterv,
2012.) Az Akcioterv egyik része a hataron atnyuld egyiittmikodések problematikajat érinti, ez véleményiink
szerint nem része a felelés tarsasagiranyitasnak ezért a tovabbiakban a cselekvési terv corporate gover-
nance-hez kapcsolddo részeit vizsgaljuk.

120 Akcidterv, 2012, 3.

12 Dirck A. VERSE: Die Entwicklung des europdischen Gesellschaftsrecht im Jahr 2012, Europaische Zeitschrift
fiir Wirtschaftsrecht, 2013/9, 321-360, 343.

122 Akcidterv, 2012, 6.

12 Uo., 9-11.

24 Uo., 18.
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javitasaval.'’® A Zold konyv vizsgalata soran megallapitottuk, hogy ebben a kérdésben a piaci
szegmens az eltérések mindségi javitasat tamogatta, de a jelentések esetleges tartalmi vizs-
galatat nem. Az Eurdpai Bizottsag ezért egy ajanlast tervez kibocsatani annak érdekében,
hogy a kozzétett jelentések érdemi informacioval szolgaljanak a piac szamara és javitsak
a tarsasagiranyitasi jelentésekben kozolt eltérések mindségét.¢

Allaspontunk szerint az Akciéterv nem tartalmaz érdemi megoldast a felmeriilé
problémakra, ahogy a tartalmi kérdésekre és a koncepcionalis problémakra nézve sem.
Az Europai Bizottsag vélhetéen egy visszafogott allaspontot fogadott el, de csupan atme-
neti jelleggel. Ezt tamasztja ala az a tény, hogy az akciotervben szerepld felelds tarsasag-
iranyitasi jogalkotasi feladatokat a meglévé jogszabalyok modositasaval 2013-ra tervezte
teljesiteni az Europai Unio.'”’

Az atlathatdsagi szabalyok novelése onmagaban nem eredményez effektivebb részvényesi
szerepvallalast, és mas informaciok kozzététele sem segiti el6 a felelds tarsasagiranyitas ha-
tékonyabb érvényesiilését. A rovid tavi jogalkotasi folyamatot kovetden az Eurdpai Unidnak
érdemi 1épéseket kell tennie a jogalkotas terén ezekben a témakorokben, ennek hianyaban
a felel6s tarsasagiranyitasi koncepcioja ajanlasi szinten marad, és nem jelent érdemi megoldast
egyetlen kérdésben sem.

2.4. A Bizottsag ajanlasa'”® a felel6s vallalatiranyitasi nyilatkozat minéségének
javitasarol

Az Akciotervben kijelolt célok végrehajtasa érdekében az Eurdpai Bizottsag 2014 aprili-
saban kozzétett egy ajanlast, amelynek célja a comply or explain-elv mindségének javitasa.
Az ajanlas a vallalatiranyitasi jelentéssel kapcsolatban egyrészt rogziti alapvetd funkcidit,
hogy milyen informacidkat kell benne kdzzétenni, masrészt, hogy a tarsasaggal szemben
(és részben a tarsasagon beliil) fennallo eltérések és a megfelelések egyiittesen az infor-
macios aszimmetriat egyenlitik ki. Hangsulyozza ugyanakkor a rugalmassag tényét, mi-
altal a Bizottsag ujfent elismeri, hogy nem a vallalatiranyitasi ajanlasoknak vald megfelelés
a cél, a jelentésben sokkal inkabb az egyes tarsasagokra iranyadd specialitdsokat kell meg-
jeleniteni, és ezzel informacidt kdzvetiteni.

Az Ajanlas a tagallamoknak, a kodexek kialakitasaért felelds szervezeteknek, a véllala-
toknak és egyéb érdekelteknek kivan iranymutatast adni. Az eltérés mindségi javitasat pedig
olyan kévetelmények rogzitik, miszerint ismertetni kell az eltérés modjat, meg kell indokolni
sziikségességének okat, be kell mutatni az eltérésre vonatkozd hatarozat meghozatalanak
modjat.”® Ha az eltérés idétartama korlatozott, a vallalkozasnak jeleznie kell, hogy mikor
tervezi az adott ajanlasnak valé megfelelést; esetlegesen ismertetnilik kell a megfelelés helyett

123 Ez tagallami szinten is megindult mar: egyes ajanlasok eltéréseinek indokolasat vizsgalja pl.: Hans-Joachim

BOCKING, Jana BOHME, Marius Gros: Wissenschaftliche Studien zum DCGK und die Notwendigkeit der qua-
litativen Analyse von Abweichungsbegriinden, AG, 2012/17, 615-625.

126 Akcioterv, 2012, 7.

127 Akcidterv, 2012, 18.

128 A Bizottsag Ajanlasa (2014. aprilis 9.) a vallalatiranyitasi jelentéstétel minségérol (a ,,betart vagy indokol”
elv) 2014/208/EU (HL L 109., 2014.4.12., 43—47.) (A tovabbiakban: Ajanlds.)

129 Qjanlas, 111. szakasz, 8. pont.
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hozott intézkedést, bemutatva, hogy az milyen modon valositja meg az adott ajanlas, illetve
altalaban a kodex célkitlizését, vagy pedig azt kell tisztazniuk, hogy az milyen mddon jarul
hozza a vallalkozas jo iranyitasahoz.*® Az Ajanlds kikoti, hogy a kozzétett informacidknak
kelléen egyértelmiinek, pontosnak és atfogonak kell lennie, hogy értékelhetd legyen az el-
térés kovetkezménye.'!

A Bizottsag vallalatiranyitasi jelentéssel kapcsolatban elvart mindsége a corporate
governance torekvések egyik legkritikusabb pontja. A jogpolitikai és a jogalkotdi, szabalyozoi
mérlegelésnek allast kell foglalnia a tekintetben, hogy milyen modon szerez informaciokat.
Ha tényszerii adatokra vagy egy adott jogintézmény alkalmazasara (példaul a Iétesit6 okirat
lehet6vé teszi-e a konferencia-kozgytlés gyakorlasat) fokuszal, akkor biztos lehet abban,
hogy a sziikségesnél tobb informacié nem keriil nyilvanossagra. Ha pedig a generalklauzula
érvényesiil, akkor a tarsasag mérlegelésének eredménye, hogyan felel meg ezen kovetelmé-
nyeknek."*> Barhogyan is dont a szabalyalkoto, végeredményben a tarsasagi dontéshozatal
mérlegelésén mulik a comply or explain-elvnek valo megfelelés, ezaltal a mindségi kdvetel-
mények eldirasa kétes eredménnyel jar.

Nem lehet vitatni az ajanlas céljanak helyességét, hiszen az eltérések mindsége eléggé
szerteagazo és eltérd. A mindségi kovetelmények alkalmazasaval azonban véleménylink szerint
nem érhetd el érdemi eredmény, és pontos képet ad a corporate governance-kovetelmények sza-
balyozasarol és jogi jellegérdl. A comply or explain-elv alkalmazasanak elénye a rugalmassag,
de ez logikailag azt is eredményezheti, hogy a tarsasag nem él vele, csak a minimum kovetel-
mények teljesitésére torekszik. Amennyiben a jogalkotd a mindségre helyezi a hangsulyt, akkor
ezen a megfeleldségen lehet némileg javitani, de az informaciok kozlését megtagado és az eltérés
okat elrejto tarsasagokat ezzel nem lehet az informaciok kozzétételére kényszeriteni.

A masik —a még csak javaslati szinten 1év6 — jogszabaly méodositana a részvényesi jog-
gyakorlasrol sz616 2007/36/EK, valamint a vallalatiranyitasi jelentés elemeirdl is rendelkez6
2013/34/EU iranyelveket. A modositas céljai az intézményi befektetok és eszkozkezeldk na-
gyobb mértékii és jobb mindségli szerepvallalasa; a vallalkozasok igazgatoinak javadalmazasa
és teljesitménye kozotti szorosabb kapcsolat megteremtése; a kapesolt felekkel folytatott tigy-
letek atlathatosaganak és részvényesi feliigyeletének javitasa; a részvényesi képviseleti tanacs-
adoktol szarmazé javaslatok megbizhatdsaganak és mindségének biztositasa; a befektetési
lancon beliil a hatarokon atnyul6 informacioatadas (ideértve a szavazast is) megkonnyitése,
kiilonosen a részvényesek azonositasa utjan.

3. Osszegzés

A felel6s tarsasagiranyitas nemzetk6zi dimenzioi véleményiink szerint megvaldsitottak az al-
taluk kitizott és jellegiikb6l adoddan elérhetd célokat. Az OECD altal kimunkalt ajanlasok
¢és iranymutatasok tobb szegmensben tartalmaznak olyan alapvetd megallapitasokat ¢s javas-
latokat, amelyek alkalmassa tették arra, hogy a corporate governance-alapelvek vilagszerte

130 U04

B Uo., 9. pont

132 Georg LANFERMANN, Silja MAUL: Mafinahmenpaket der Europdischen Kommission zum Gesellschaftsrecht
und Corporate Governance, Betriebs-Berater, 2014/22, 1283—1294, 1290.



mintaértékiiek legyenek. Az OECD-alapelvekben megfogalmazott sajatos részvényesi fogalom
az intézményi befektetdkre is kiterjeszti a szabalyozast, a nyilvanossagra hozatali és transz-
parenciakdvetelmények modellezése pedig minden tagallami tarsasagi jogi szabalyozas ki-
dolgozasakor forrasként szolgalhatnak.

Az OECD-t—a Vilagbank-csoporttal kiegészitve — nemcsak az ajanlasok kidolgozasaban,
hanem azok kovetésében és monitorozasaban elért eredményei alapjan alkalmasnak tartjuk
arra, hogy tovabbra is meghatarozd szerepet jatsszon a corporate governance f6 szempont-
jainak és alapveto kérdéseinek absztrakt megfogalmazasaban. A specialis egyiittmtikodések
soran — amilyen megfigyelhetd az intézményi befektetdk terén — ez az iranymutatas elérhet
egy olyan szintet, amely a corporate governance terén nemzetkozileg is elismert szakmai
standardok kidolgozasara és alkalmazasara keriilhet sor.

A nemzetkdzi szervezetek véleményiink szerint — szintén ezen intézményeket jellemzd is-
mérv alapjan —nem lehetnek a corporate governance-szabalyok érvényesitésében meghatarozo
szereplok, hiszen a felelds tarsasagiranyitassal kapcsolatban nem alkalmazhatnak hatranyos
jogkovetkezményeket, igy az altaluk optimalisnak vélt gyakorlat elérése érdekében konkrét
eszkozokkel nem léphetnek fel. Allaspontunk szerint a nemzetkozi szabalyok kidolgozasa
elért egy olyan szintre, amikor mar nem a nemzetkozi szervezetek tevékenységére, hanem
a tarsasagok corporate governance gyakorlatanak problémaira érdemes fokuszalni.

Kiindulépontként leszogezhetd, hogy a regionalis egyiittmiikodések koziil az Eurdpai
Uni6 mas szervezetekkel Gsszevetve igazan hatékony eszkdzokkel képes fellépni a corporate
governance fejlesztése érdekében.

Amennyiben a 2003-as Akciotery altal elért eredményeket vizsgaljuk, akkor megalla-
pithatjuk, hogy a parcialis szabalyozasaival az Eurdpai Unid jelentds elGrelépést tett a felelds
tarsasagiranyitas terén. A cezura allaspontunk szerint 2010-ben jelolhet6 meg, ez évtdl kezdve
az Unio6 koncepcionalisan is kisérletet tett egy egységes jogpolitikai irany kijelolésére a cor-
porate governance terén, amelynek szakaszait rovid és hosszu tavon, a 2003-ban meghirdetett
célokhoz hasonldan eredményesen kivanta teljesiteni.

Allaspontunk szerint az Uniénak a szabalyozas teriiletét szélesit, a szabalyozott piacrol
valo kilépési torekvése jelents eredményként értékelhetd. Az ilyen terjeszkedd jogpolitika
azonban csak abban az esetben jarhat tényleges eredménnyel, ha tartalmi kérdésekben is ki-
dolgozasra keriilnek az eltérések. Amennyiben a részvényesi joggyakorlashoz vagy a szerve-
zetrendszerhez kothet6 tényleges szektoralis eltérések feltérképezése elmarad (példaul, hogy
a szabalyozott piacon nem jegyzett tarsasagokban milyen joggyakorlasi nehézségek meriilnek
fel, felmeriilnek-e tobbek kozott a részvénytarsasagoknal észlelt javadalmazasi problémak egy
kft. esetében etc.), addig a corporate governance szabalyozasanak ilyen iranyt kiterjesztése
mindenképpen csak névleges és latszolagos lehet.

A tarsasagiranyitasi jelentések mindségének javitasa teriiletén az Eurdpai Unid csak koz-
vetetten alkalmazhat eszkozoket (példaul a jelentések tartalmi elemeit illetden jogforrasokat
fogadhat el).

A Z6ld konyvre adott valaszok azt mutatjak, hogy a piaci szereplék nem tamogatnak,
¢és a 2012-es 0j Akcioterv alapjan az Eurdpai Unid nem is tervez ujabb érdemi eldrelépést
a corporate governance teriiletén, egyetlen kivétel ez alol a folyamatban 1év6 részvényesi
joggyakorlasra vonatkoz6 iranyelv-modositas. A tervezett iranyelv elfogadasa és hatalyba 1é-
pése esetén sem befolyasolna érdemben kdvetkeztetéseinket, mert a rendelkezések egy része
a 2015-ben kiadott OECD-gyiijtemény paradigmajat koveti.



IV. A felelos tarsasagiranyitas tagallami szintje

A kiilonb6z6 nemzetkozi szervezetek és regionalis egyiittmikodések szabalyozasanak
elemzése mellett kiemelt figyelmet érdemel a felelds tarsasagiranyitas mas orszagok mo-
delljeivel vald 6sszehasonlitasa, az alapvetd jellemzok feltérképezése. Ezen orszagok at-
tekintésekor alapvet6 fontossagu az angol minta,' mert a corporate governance angolszasz
gondolkodasnak Nagy-Britannia volt a sziil6hazaja, véleményiink szerint ezen modell hatott
leginkabb a nemzetkozi és mas nemzetek fejlédésére; kiilonos tekintettel a jogi szabalyozas
technikajara, amely ma is mintaértékiinek tekinthetd.

A brit rendszer mellett hazank szempontjabdl orientald a német tarsasagi jog, amely
kimutathatd egyrészt a gazdasagi szabalyozasunkban, masrészt a német vallalati kultira
felé valo nyitottsagunkban, gazdasagi kapcsolatainkban. Mindemellett az Europai Union
beliil kialakult tagallami felelds tarsasagiranyitasi modellek tekintetében a német példat
szembeallithatonak latjuk az angol rendszerrel: e két szisztéma kozotti kiillonbségek meg-
jelennek mas tagallamok corporate governance-gyakorlataban is. Az angol és a német felelés
tarsasagiranyitassal kapcsolatos fejlodés szamos esetben parhuzamba allithatd, ugyanakkor
szamos eltérés is megfigyelhetd. A két megoldas jol illusztralja, hogy ugyanazon elnevezés
alatt, Iényegében azonos nemzetkozi szabalyozasi mintak kovetése mellett milyen eltérések
figyelheték meg a tagallami gyakorlat soran.

A hazai felel6s tarsasagiranyitasi szabalyok megértéséhez és kontextusba helyezé-
séhez érdemes kiterjeszteni a vizsgalodast a kelet-k6zép-curopai allamok corporate gover-
nance-szabalyai felé is, amely arra adhat valaszt, hogy milyen helyet foglal el Magyarorszag
a régios versenytarsai kozott, mennyiben felel meg gyakorlata a koriilottiink 1étrejott tarsa-
sagiranyitasi modelleknek, vagy mennyiben lathato fejlddés ezen a teriileten.

A tovabbiakban elemzett részek tekintetében megallapithato, hogy az egyes allamok
felelds tarsasagiranyitasi gyakorlatanak és szabalyozasanak paralel 6sszehasonlitasa
szamos nehézséggel jar, és a rendszerek Iényege nem feltétleniil az egyes konkrét ajan-
lasokban rejlik, hanem a mogottes jogi és vallalati kultira egészében. A fejezetnek nem
célja az egyes kodexek részletes ismertetése, azokat a szempontokat vizsgaljuk, amelyek
alapjan az egyes nemzeti felelds tarsasagiranyitasi rendszerek jellemzoi 6sszefoglalhatok.
Ennek keretében ugyanis feltérképezhetévé valnak a corporate governance jelen sziszté-
majanak alapjai, igy a lehetséges fejlodési tendenciak, valamint a varhatd elmozdulasok
iranyai is megfogalmazhatok.

' Nagy Britannia a corporate governance-vitak ,,hazaja”. Manfred GRONAGER: Corporate Governance Regeln
zur Unabhingigkeit und Vergiitung — ein aktueller rechtsvergleichender Uberblick Osterreich und Vereinigtes
Konigreich, Zeitschrift fiir Recht und Rechnungswesen, 2010/3, 4—12.

Auer Adam: Corporate governance - A felelds tdrsasdgirdnyitds jelenkori dimenzioi
© Dialég Campus Kiadé (Nordex Kft.), 2017.
Minden jog fenntartva. A masolast a torvény biinteti.
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1. Az angol felelos tarsasagiranyitas kialakulasa
1.1. A Cadbury-jelentés

A szakirodalom szinte kivétel nélkiil az 1992-ben késziilt, Sir Adrian Cadbury nevéhez fii-
z0d0 jelentést emliti a felelOs tarsasagiranyitas elsé forrasaként, e dokumentum komplex
moddon nemcsak definialta a corporate governance-t, hanem konkrét ajanlasokat, valamint
egy Uj szabalyozasi technikat is megfogalmazott.’

A jelentés alapjan terjedt el a felelds tarsasagiranyitas fogalma is, melyszerint a cor-
porate governance az a rendszer ,,by wich the companies are directed and controlled”?
A Cadbury-bizottsag 6sszehivasanak okai az Angliaban bekdvetkezett vallalati botranyok
(Coloroll tapétaiizem, Polly Peck textilgyar) voltak, amelyek kovetkeztében meggyengiilt
a bizalom a pénziigyi beszamolokkal szemben,* s altalaban véve a tarsasagok magatartasa
irant. Ennek folyomanyaként a Financial Reporting Council, a London Stock Exchange
¢és a konyvvizsgaloi szakma egy bizottsagot alakitott (az elndkének Sir Adrian Cadburyt
jelolték), amely a vallalati botranyok pénziigyi oldalanak elemzésével foglalkozott.’

A bizottsagi munka lezarasaként elkésziilt dokumentum azonban nem csupan a val-
lalati botranyokkal kapcsolatos pénziigyi szabalyokat elemezte, hanem a tarsasag iranyi-
tasanak alapvetd kérdéseivel is behatéan foglalkozott. A jelentés ajanlasokat fogalmazott
meg a board miikodésével kapcsolatban: milyen 6sszetételll legyen, mekkora 1étszammal
¢és milyen bizottsagok segitségével miikddjon, valamint targyalta a ,,non-executive director”

A bizottsag altal képviselt allaspont értelmében minden olyan tarsasag, amelynek
értékpapirjaival a Londoni Tézsdén kereskednek, koteles arrdl nyilatkozni, hogy hogyan
alkalmazta a Cadbury-jelentésben szerepld ajanlasokat. A felelds tarsasagiranyitasrol szolo
kozzététellel kapcesolatban keriilt kidolgozasra a comply or explain-elv, amely nem kdve-
teli meg, hogy a a tarsasag minden ajanlast alkalmazzon, azt azonban igen, hogy magya-
razatot adjon arrol ha valamilyen okbol eltér az adott rendelkezésben eldirtaktol.® Ennek
funkcidja — részben — a tajékoztatas, amely megmutatja a részvényesnek, hogy a tarsasag
milyen iranyitasi gyakorlatot kovet, éppen ezért nem magat az eltérést magyarazza, hanem
a részvényest tajékoztja arrél, hogy milyen okokbol tért el az adott rendelkezéstdl és mit
alkalmaz a tarsasag az ajanlas helyett.

A Cadbury-jelentés ajanlasai ma is szerves része a brit tarsasagi jognak,’ és ez alapjan
terjedt el nemzetkdzi szinten a felelds tarsasagiranyitas fogalma és a comply or explain-elv
alkalmazasa is. 1992 6ta a corporate governance-ajanlasok tobbszori médositasara keriilt
sor, amelyek kiterjedt szakértdi munkakon alapultak.

Y

Klaus J. Hopt: Corporate Governance — Zur nationalen und internationalen Diskuss = HoOPT,
WOHLMANNSTETTE: Handbuch Corporate Governance von Banken, C. H. Beck, Miinchen, 2011, 5.;
Christine A. MALLIN: Corporate Governance, Oxford UP, Oxford, 2009, 26.

Cadbury Report 2.1.

MALLIN: i. m. 27.

Brenda HANNIGAN: Company Law, Oxford UP, Oxford, 2012, 107-108.

Cadbury Report 1.3.

Részletesen lasd: Charlie WEIR, David LANG: The Performance-Governance Relationship: The Effects of Cadbury
Compliance on UK Quoted Companies, Journal of Management and Governance, 2001/4, 265-281, 279.
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1.2. A felelds tarsasagiranyitasi kodexek fejlodése

A Cadbury-jelentést kdvetden a corporate governance-javaslatok kidolgozasat elésegitd
élénk folyamat megindulasat jelzo elsé kodex, a Combined Code 1998-ban késziilt el. A két
részre tagolodott dokumentum tartalmazta egyrészt a tarsasagra iranyado ajanlasokat, mas-
részt pedig az intézményi befektet6kre vonatkozo elveket.® A kddex alapjat — a Cadbury-
jelentés mellett — az 1995-ben életre hivott Greenbury-bizottsag munkaja képezte.
A Greenbury-jelentés dolgozta ki a board dsszetételére vonatkozo, és a részvénytarsasag
igazgatdsaganak dijazasara iranyado ajanlasokat, amelyekre a mai napig is épiilnek a ja-
vadalmazas angol tarsasagi jogi szabalyai.’ A jelentés mar nemcsak a t6zsdei tarsasagok,
hanem a kisebb cégek szamara is iranyado ajanlasokat fogalmazott meg. Az 1998-as Hampel
Report a korabbi két jelentés kovetését vizsgalta, foglalkozott tovabba az intézményi be-
fektetok szerepével, valamint az igazgatosag miikodése soran figyelembe veendd érté-
kekkel is. Az igazgatosagnak ebbdl a szempontbol a kiilonboz6 stakeholderek, ezek koziil
amunkavallalok, a fogyasztok, a beszallitok, a hitelezdk, a helyi tarsadalom és a k6zosségek
(local community) érdekeit is szem eltt tartva, egyiittmitkddve kell tevékenykednie.'
A Hampel-jelentésben megallapitasra keriilt, hogy a board felelés a stakeholderekkel valo
kapcsolattartasért, a részvényesek felé azonban elszamolassal tartozik.!!

2003-ban a Combined Code — szintén szakértéi munkakon alapul6 — jelentés modosi-
tason esett at. A Turnbull-bizottsag (1999) részletesen foglalkozott a bels6 kontroll felépité-
sével és mitkkodésével, valamint azzal a kérdéskorrel, hogy egy ilyen rendszer hogyan tudja
kezelni a tarsasdg miitkddése soran felmeriilé uj kockazatokat.'> Ezt kovetéen az intézményi
befektetdk szerepvallalasat vizsgalta a Myners-jelentés (2001), majd a Higgs- bizottsag
2003-ban a tarsasag szervezeteinek — kiilondsen a ,,non-executive director” — mikddé-
sére vonatkozodan fogalmazott meg javaslatokat.”® Ezzel parhuzamosan a Smith-jelentés
az audit bizottsag funkciojat vizsgalta. Ezen szakértdi munka eredményeként a Combined
Code elbirasai koz¢é kertilt, hogy minden bizottsagnak rendelkeznie kell egy non-executive
director taggal is, valamint a nagyobb tarsasagokban a board legalabb felének fiiggetlen,
non-executive directorbodl kell allnia.
meg, amelynek kdzponti kérdése a bels6 kontroll elméleti és gyakorlati vizsgalata volt, ered-
ményeként — a 2006-os modositasok révén — keriiltek a kodexbe a szavazat visszatartassal
kapcsolatos (,,vote withheld”), valamint a részvényesi meghatalmazott intézményével
¢és a javadalmazasi bizottsag dsszetételével dsszefiiggd ajanlasok.

8 Az intézményi befektetok brit jellemzdihez 1asd: Paul Davies: Shareholders in the United Kingdom ECGI
Working Papers 280/2015.

® MALLIN: i. m. 197.; Stephen MAYSON, Derek FRENCH, Christopher Ryan: Company Law, Oxford UP, Oxford,

2012, 457.

John LOUGHREY, Andrew KEAY, Luca CERIONI: Legal Practitioners, Enlightened Shareholder Value and the

Shaping of Corporate Governance, Journal of Corporate Law Studies, April 2008, 79-111, 84., MALLIN:

i m., 28.

MALLIN: 7. m. 29.

Paul Davies: Unternehmensfiihrung in Grossbritannien und Deutschland, ZGR, 2/2001, 268-293, 290.

MALLIN: i. m. 30.

13 MALLIN: Z. m. 31.

S

I~}



70 CORPORATE GOVERNANCE

A felel6s tarsasagiranyitasi kodex 2008-as modositasat az unios szabalyok valtozasa,
a felelOs tarsasagiranyitasi jelentés és az audit bizottsag implementalasa generalta.

1.3. A felelds tarsasagiranyitas jogszabalyainak masodik hullima

A kodex 2010-ben ujabb atfogd reformon esett at. Véleményiink szerint ekkor kezdédott
a brit corporate governance-gondolkodas 0j idészaka: a szabalyok modositasat jelentdsen
befolyasoltak a gazdasagi és pénziigyi valsagra reagalo javaslatok, valamint parcialis jel-
leggel megjelentek specialis kodexek is. E valtozast a Walker-jelentés generalta, amely
elsésorban a pénziigyi szektorra nézve tartalmazott ajanlasokat, és nevesitette a globalis
pénziigyi valsag hatasara kialakult kovetkezményeket."* A Walker-jelentés és az Intézményi
Befektet6k Bizottsaganak'® kozleménye utan a Financial Reporting Council (FRC) olyan
modositasi tervet jelentetett meg, amely a Walker-bizottsag javaslatait a tézsdén jegyzett
tarsasagokra vonatkozoan alkalmazta.'® Az egységes kodex uj cimmel, UK Corporate
Governance Code jelent meg, amely a ma is alkalmazandé ajanlasokat tartalmazza.

2010 juliuséban a tarsasagiranyitasi kodex mellett keriilt kibocsatasra a UK Stewardship
Code, amely a felel6s tarsasagiranyitas nézépontjabol kiemelten kezelt teriileten, az intéz-
ményi befektetékre vonatkozodan tartalmaz javaslatokat a best practices és a comply or
explain-elv alkalmazasa mentén."” Az ajanlasgyiijteményben a szavazati jog gyakorlasara
vonatkozo elvek, és ezek nyilvanossagra hozatala kapcsan a tarsasag miikodését jellemzo
befektetési jelleg mellett az ellenérzési jogok gyakorlasanak kivanalma is megjelenik.'
E specialis kodex alkalmazasa a corporate governance hatékonysaganak javitasat célozza,
hogy altala elésegitse az intézményi befektetdk tarsasagon beliili szerepvallalasat.!”

A brit kodex feliilvizsgalatara 2012 6szén keriilt sor, amelyet a 2010-ben bevezetett
ajanlasok alkalmazasanak elemzése indokolt. A 2012-es modositasok nem eredményeztek
atfogd valtozast, hanem a részvényesek €s a board kdzotti kommunikacio és a részvényesek
altal gyakorolt ellendrzés hatékonysaganak novelésére torekedtek, ennek érdekében kertiilt
a kodexbe az audit bizottsag 0sszetételét érintd és a munkajarol késziilt részletesebb jelentés
eldirasa, valamint a pénziigyi jelentések készitésének metodikajat és elkészitését érintd ko-
vetelményeket érint6 board-ajanlasok.?

2014-ben a kodex valtoztatasanak kozéppontjaban a tarsasag és a befektetok kozotti
informaciok mindsége, valamint a javadalmazas kozzétételére vonatkozo rendelkezések
alltak.” 2015-ben az FRC ujabb konzultaciot kezdeményezett az etikai és audit standardok

4 Marc T. MooRE: The Evolving Contours of the Board’s Risk Management Function in UK Corporate
Governance, Journal of Corporate Law Studies, October 2010, 279-308, 290.

15 Institutional Shareholder’s Committee (ISC).

Herbert SmitH: Corporate governance: a change landscape on the horizon for financial institutions and listed

companies, Law and Financial Market Review, November 2009, 556-564, 563.

17 UK Stewardship Code, Hans-Ulrich WiLSING: Corporate Governance in Deutschland und Europa, ZGR;
2012/2-3, 291-308, 293.

18 UK Stewardship Code 1-2. Principles.

19 WILSING: i. m. 294.

FRC proposes changes to corporate governance and stewardship codes, Company Law Newsletter, 316,

1-4, 2.

2 FRC Developments in Corporate Governance and Stewardship, 2015, 11.



IV. A FELELOS TARSASAGIRANYITAS TAGALLAMI SZINTJE 71

témakorében, s ennek eredményeképpen az audit bizottsag tagjaira iranyado ajanlasok
modosultak.?

1.4. A UK Corporate Governance Code rendszere

A legutobbi modositasok alapjan egybefoglalt kodexet a 2016. jinius 17-¢ utan kezd6dé
tizleti évtdl kell alkalmazni. A kodex a szabalyok harom tipusat nevesiti: féelveket (Main
Principal), kisegit6 elveket (Supporting Principal) és ajanlasokat (Code Provision).” Az el-
térd szabalyok ugyan mindharom szinten kiilonb6z6 absztraktsagi fokkal rendelkeznek,
a gyakorlatban azonban a tarsasagnak nem kell az 6sszes ajanlasra kiterjedd nyilatkozatot
készitenie.

A kodex kiterjed:

2
3

23

24

25

26

az iranyitasra (leadership), miszerint az igazgatosag kollektiven felelds a tarsasag
hosszu tavu sikeréért — ennek megvalositasa érdekében az igazgatosagon belil vi-
lagosan el kell kiiloniteni az egyes részteriiletekért felelos személyek korét (az ajan-
lasok a chairman és a non-executive director szerepét és kotelezettségeit is érintik);*
a hatékonysagra (effectiveness), mivel javaslatokat tartalmaz a board 0sszetételére
¢s a bizottsagi rendszer felépitésére vonatkozdan, valamint meghatarozza a tarsasag
szervezetrendszerében szerepet vallalo személyekkel szemben elvart kdvetelmé-
nyeket és a tevékenységiik soran figyelembe veend6 szempontokat;>

az elszamoltathatosag (accountability) témakorére, az ide tartozo normak a tarsasag
ligyvezetésének beszamolasi ¢s kdzzétételi kotelezettségeivel kapcsolatos ajanla-
sokat tartalmazzak, valamint a kockazatok kezelésének szempontjait irjak el6;>

a javadalmazasi (remuneration) javaslatokra, amelyek azokat az ajanlasokat fog-
laljak magukban, amelyek az igazgatosag dijazasanak elemei és az ellatott feladat
kozotti helyes hangsuly megtalalasahoz vezetnek az igazgatosag kelld dsztonzése
mellett;?’

a részvényesekkel kialakitott kapcsolatokra (relations with shareholders), amelyek
o6nmagukban a tények kolcsonds ismeretén alapszanak, a tényleges kapcsolat ki-
alakitasa azonban a board feleldssége, kiilondsen az éves kozgyiilésen (AGM) valo
részvétel soran.?

Feedback Statement and Impact Assessment Enhancing Confidence in Audit: Proposed Revisions to the Ethical
Standard, Auditing Standards, UK Corporate Governance Code and Guidance on Audit Committees April
2016, 27-28.

UK Corporate Governance Code.
Ua., Section A.
Ua., Section B.
Ua., Section C.

7 Ua., Section D.
28 Ua., Section E.
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1.5. A felelds tarsasagiranyitassal kapcsolatos kozzétételi kotelezettségek

A kodex alapjan tobbszintli kozzétételi kotelezettség terheli a tarsasagot. A felelds tarsa-
sagiranyitassal kapcsolatba hozhato, nyilvanossagra keriild informaciok kérében harom
teriileten is talalhato eldiras: a Pénziigyi Szolgaltatasok Hatosaga (Financial Service
Authority — FSA) altal el6irt kozzétételi szabalyokban (Disclosure and Transparency Rules),
a Londoni Tézsde szabalyzataban (Listing Rules), kiegészitésképpen pedig a kodex is tar-
talmaz tovabbi eldirasokat, amelyeket az éves beszamoloban kell kdzzétenni. Megallapithato,
hogy ezen nyilvanossagra hozatali szabalyok kozott atfedések is talalhatok.”

o A kozzétételi szabalyokhoz* kapcsolodoan a tarsasagnal mitkodé audit bizottsagra
(amennyiben ilyen nem miikodik, akkor e feladatokat ténylegesen ellato szervezetre)
vonatkozo6 adatokat kell k6zzétenni: igy a nyilatkozatnak ki kell terjednie a bizottsag
Osszetételre, az egyes tagokkal kapcsolatos informaciokra, valamint az egyes el-
jarasokra és a corporate governance-jelentéssel kapcsolatos egyéb adatokra.’!

» A t6zsdei szabalyok (Listing Rules) alapjan®? azoknak a tarsasagoknak, amelyeknek
bizonyos részvényei (equity share) a premium kategoriaban szerepelnek, a felelés
tarsasagiranyitasra vonatkozo elvekkel kiegészitve kell elkésziteniiik a pénziigyi
jelentést és beszamolot. ™
o A tarsasagnak nyilatkoznia kell arr6l, hogy szervezetén beliil hogyan érvénye-

siilnek a kodex f6 elvei (Main Principles), az elvek alkalmazasanak gyakorlatat
a részvényesek szamara is értékelheté modon kell bemutatniuk.**
o Ajelentésben nyilatkozni kell még:
— akddex eldirasainak iizleti évbeli alkalmazasardl, vagy
— amennyiben a tarsasag eltér a kodex szabalyaitol, igy azokrol az ajanlasokrol
(CP), amelyeket nem alkalmazott — ez esetben meg kell hatarozni a nem alkal-
mazas id6tartamat és okat is.*

* A fenti szabalyok mellett a kddex is tartalmaz iranymutatast arra nézve, hogy
hogyan kell elkésziteni, mire kell kiterjednie a felelds tarsasagiranyitasi jelen-
tésnek. A kodex elbirja, hogy mely ajanlasokra kell vonatkozzon a jelentés,* a UK
Corporate Governance Code pedig ezen tulmenden meghatarozza azt is, hogy
a tarsasagnak mely informaciokat (a non-executive directorokra és a bizottsagokra
vonatkoz6 adatokat) célszerii elérhetévé tenni a honlapjan, valamint melyeket
ajanlott a részvényesek szamara megkiildeni az igazgatok valasztasaval, valamint
a kiils6é konyvvizsgaloval kapcsolatban.’’

2 UK Corporatte Governance Code Schedule B 25.

30 Disclosure and Transparency Rules 7.1., 7.2.

UK Corporate Governance Code 25-26.

A brit tarsasagokra (incorporated company) a Listing Rules 9.8.6. R, a kiilf6ldi tarsasagokra a 9.8.7. R irja el6
ugyanezt a kotelezettséget.

3 UK Corporate Governance Code 27.; HANNIGAN: i. m. 109.

FSA Listing Rules 9.8.6. (5)

Paul DAvIEgs: Introduction to Company Law, Oxford, 2010, 201.

Ez a késobbiekben a check list néven alkalmazott kategoria specialis fajtaja.

UK Corporate Governance Code, 28-30.
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A felelds tarsasagiranyitasrol ezek alapjan tobb iranyba (a piac szamara, a tagok felé)
is nyilatkozni kell. Ezek koziil véleményiink szerint kiemelt jelentéségii az a torekvés, hogy
nem kizarolag a pénziigyi beszamoldban kell szerepeltetni ezeket az adatokat, hanem koz-
vetleniil a részvényesek felé is kdzvetiteni kell az informacidkat.

1.6. A brit corporate governance rendszer jellemzo6i

A corporate governance megjelenése ota a soft law kifejezés hasznalatos a szabalyok jellem-
z¢ésére. Amennyiben a soft law meghatarozast abban az értelemben alkalmazzuk, miszerint
nincs allami kényszer a szabalyok megszegése esetén, akkor a kifejezés kétségkiviil helyt-
allo. A felelds tarsasagiranyitas brit gondolata mogott azonban nem a jogszabalyi funkcio,
a normakdvetés all, hanem a tarsasag iranyitasanak optimalis kialakitasa, amely nem ki-
zardlag torvényi szabalyozas utjan érhetd el. Az dnszabalyozas alapvetd indoka a vallalat
és arészvényesek azon kozos felelosségvallalasa, amelynek soran az ajanlasok alapjan egy
olyan rendszert alakitanak ki,*® amely megfelel a tarsasag egyedi igényeinek, és hatékony
alternativajat jelenti a térvényi modelleknek, ennek azonban kozponti eleme €s Iényege,
hogy a tarsasag elkotelezett legyen a sajat maga altal kialakitott rendszer betartasa irant.
A comply or explain-elv elnevezése félreértésre adhat okot, hiszen oly modon is értel-
mezhetd, miszerint megkdveteli, hogy a tarsasag nyilatkozzon arrdl, hogy mely szabalyt nem
alkalmazza, és miért nem, kdzvetve tehat jogszabalyokkal kapcsolatos kdvetési mintat irna eld,
de ebben az esetben nincs errdl sz6. Az angol rendszer ugyanis a ,,one size does not fit all ™
rendszer alapjan all. Az elképzelés azon felismerésen nyugszik, hogy az egyes tarsasagokra
nem lehet kizardlag kotelezd szabalyok utjan normakat eléirni. Ennek bizonyitékaul és tudo-
manyos alapjaul szolgal szamos gazdasagtorténeti kutatas, amelyek a tagsagi koncentraciot,
az lgyvezetést és az ellendrzést vizsgaltak. Mindezen eredmények ismeretében allapitotta
meg J. Harold Mulherin, hogy a corporate governance lényegében a vallalat szervezeti valasza
a gazdasagi kornyezetére; €s ahany iparag, annyi felelds tarsasagiranyitas képzelhetd el: azaz
nincs egy eszményi megoldas, nem 1étezik egyetlen optimalis szervezet, amely minden tar-
sasag szamara kotelezGen alkalmazando lenne. A normaknak csupan orientalé sarokkdveket
kell kijelolniiik, amelyektdl az eltérés nem normaszegést, hanem csak egy masik praktika al-
kalmazasat jelenti. Az indokolas pedig nem pusztan az eltérést magyarazza, hanem azt, hogy
miért tér el, miért alkalmasabb a sajat, ajanlastol eltéré rendszer a tarsasag mitkodtetésére.
Amennyiben a kodexjelleget vizsgaljuk, akkor megallapithatjuk, hogy a brit felelds
tarsasagiranyitas onszabalyozo modellje az angolszasz teriileten megfigyelhetd kisérletek-
kel*® szemben egy masik utat képvisel.*! Az angol tarsasagi jogban a kodexjellegii 6nkéntes

% GRUNAGER: i. m. 4.

3 J. Harold MuNsgN: Corporations, collective action and corporate governance: one size does not fit all, Public
Choice, 2005/3, 179-204, 199.

4 Lasd a bevezetd részben az Amerikai Egyesiilt Allamok altal kibocsatott Sarbanes—Oxley Act példajat.

4 Janet Dine kiemeli, hogy mogétte egy szélesebb kontextusban is dsszefiiggés talalhato, amely az allami
¢és a piaci szabalyozas kozotti aranyt keresi. Janet DINE: 4 new look at corporate governance, Company
Lawyer, 2003/5, 130-131, 130.; A politoldgiai szakirodalom mas oldalrol alapvetden politikai dsszefiiggéseket
lat abban, miért nem Keriilt sor torvényi szabalyozasra. Alistair HowarD: UK Corporate Governance: To What
End a New Regulatory State?, West European Politics, 2006/3, 410—-432.
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alkalmazas nem idegen: példaként emlithetd a Takeover Code, amely az 1960-as évek Ota
alkalmaz 6nszabalyozé technikat, valamint az els6bbségi jogok kizarasaval kapcsolatos
elvek kialakitasat tartalmazo Pre-emption Group alapelvei.* Az dnszabélyozas és az on-
kéntes normakovetés alkalmassaganak alatamasztasa egyrészt abban keresendd, hogy a lon-
doni tézsde tradicionalisan zartan miikodik, ezaltal a kozzététel is egy hatékony szankciot
jelent; a tézsde erds piacorientald szereppel rendelkezik.* A masik szempont, hogy a ko-
dexek kialakitasaban az intézményi befektetdk is kozremiikodtek, amelynek kovetkeztében
az ajanlasok természetszeriileg elfogadhatok a részvényesek szamara.*

A felelds tarsasagiranyitasi elvek ugyanakkor nem kizarolag 6nszabalyozé ajanlas-
gyljteményt jelentenek, ki kell emelni azok tarsasagi térvénnyel (Companies Act, 2006)
valo viszonyat is. A kddexnek a torvénnyel szemben kiegészitd funkcioja van, hiszen a CA
2006 nem tartalmaz rendelkezéseket a non-executive directorra vagy filiggetlen igazgatokra
nézve: az ilyen tisztségek 1étszamara, fliggetlenségére, valamint kovetelményeire a corpo-
rate governance-kodex nyujt timpontokat.*> A board Gsszetételére és szervezetére, valamint
a megvalasztasara vonatkoz6 torvényi szabalyok hianyat is a kodex potolja.*® Ez a tulaj-
donsag azonban hattérbe szorul, a kddex a legtdbb helyen pontosito jellegii, hiszen a tor-
vénybe foglalt szabalyok gyakorlati kivitelezésére vonatkozé javaslatok talalhatok benne.

Az ajanlasok ¢és javaslatok koncepcidja, az optimalis rendszer elvének hianya a gya-
korlati kovetésben is megnyilvanul. 2015-ben, a Grant Thornton? altal kozzétett adatok
alapjan a vizsgalt t6zsdei tarsasagok 57 szazaléka felelt meg teljesen a kodexnek,* amib6l
jol lathatd, hogy az angol tarsasagoknal nem az ajanlasoknak valo tokéletes megfelelés a cél,
hanem a felelds tarsasagiranyitas optimalis rendszerének kialakitdsa. A nem megfelelés
nem azt jelenti, hogy a tarsasag megszegte a szabalyokat, hanem azt, hogy az adott ajanlas
helyett mas elvet alkalmazott, amelyet a tarsasag jelentés tobbsége kelléen megindokolt.

A brit corporate governance dinamikus fejlédésen ment és megy keresztiil, a Financial
Az ajanlasok igy nyomon kovetik a gazdasagi élet valtozasait, emellett azonban — az Eurdpai
Bizottsag célkitiizéseinek™ megfeleléen — az eltérések indokolasainak mindéségi javitasara
is torekvések indultak.

2. A corporate governance Németorszagban

A tagallami corporate governance irdnyait vizsgalva a brit rendszer mellett a felelds tarsa-
sagiranyitas német megoldasa is kiilonos figyelmet érdemel, annal is inkabb, mert a német

4 Martin WINNER: Der UK Corporate Governance Code, ZGR, 2012/2-3, 246272, 251.

# WINNER: . m. 252.

4 MALLIN: i. m. 46.; WINNER: i. m. 252.; HOWARD: i. m. 418.

4 GRUNAGER: i. m. 6.

4 WINNER: . m. 259.

47 Ez a szervezet rendszerint k6zzéteszi a corporate governance-ajanlasok kovetésének vizsgalatarol szol6 ered-
ményeit. Elérhet6 a www.grant-thornton.co.uk/corporategovernancereview oldalon.

4 A részletes elemzéshez lasd: Grant Thornton: Corporate Governance Review 2015 Trust and integrity — loud
and clear?, 18. Forras: www.grant-thornton.co.uk/corporategovernancereview

4 A Grant Thornton vizsgalja ezen 0] szabalyok kovetését kiilon-kiilon is.

0 Lasd IIL. 2.4. fejezetet.
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tarsasagi jogi eldzmények a magyar tarsasagi jog forrasanak is tekinthet6k.>' A gazdasagi-
kulturalis befolyasoltsag okan pedig érdemes a vizsgalatot a német jogi gondolkodas leg-
ujabb eredményeire is kiterjeszteni, hiszen a német megoldas sajatos helyet foglal el a felel6s
tarsasagiranyitas szabalyozasi koncepcioi korében.>

2.1. A Deutscher Corporate Governance Kodex elokésziiletei

A német corporate governance-kodex megjelenése a tobbi felelds tarsasagiranyitasi sza-
balyhoz viszonyitva mind tagallami, mind nemzetk6zi szinten késdinek tekinthetd.>
Németorszagban eleinte szakmai szervezetek dolgoztak ki kodexjavaslatokat; ezen magan-
kezdeményezések koziil két gytijtemény tekinthet6 kiemelkeddnek, az egyik a ,, Frankfurti-
Jjavaslat” (Corporate Governance-Grundsétze flir borsennotierte Gesellschaften), a masik
a,, Berlini Kezdeményezések Kore” (German Code of Corporate Governance) altal kozzétett
ajanlasok gyiijteménye.>

A két, parhuzamosan hatalyban 1évé kodex szabalyai nemzetkdzi szinten is el-
ismertek voltak, a 2000-es évek elején azonban elindult a két kodex egységes ajanlas-
gyljteménnyé valo atdolgozasi folyamata, azzal a céllal, hogy a parhuzamos szabalyozast
megsziintessék.

A magantervezeteket kovetden a Szovetségi Igazsagiigyi Minisztérium (BMJ) 2000-
ben a Theodor Baums jogtudos altal vezetett kormanybizottsagot (Regierungskommission),
bizta meg azzal, hogy — amennyiben kivitelezhetének tartja, gy — dolgozzon ki egy egy-
séges, német felel6s tarsasagiranyitasi kodextervezetet.”® A Baums-bizottsag tanulmanya
alapjan 2001-ben egy Gjabb bizottsagot hivtak 6ssze, amelyben a tudomany képvisel6i,
a gazdasagi szereplok, illetve — tanacskozasi joggal — a kormany megbizottai kaptak he-
lyet.”® A bizottsag elényeként emelhetd ki, annak sokszintisége, hiszen a nagyvallalatok
mellett a kisebb vallalkozasok, valamint a tudomanyos élet szakemberei is képviseltették
magukat. Ki kell azonban hangstilyozni, hogy a bizottsag nem a kormanyt képviselte, nem
tekinthet6 tehat kozjogi képviselonek (6ffentliche Hand).

Kétségtelen tény, hogy a bizottsag tekintettel volt az egyes jogalkotasi hullamokra,
szabalyozasi koncepciokra, ezt jelzi Ringleb, amikor azzal magyarazza a kialakult hely-
zetet, hogy mindez sziikséges volt annak ¢érdekében, hogy a bizottsag ne ,,egy légiires
térben mozogjon”.>’ Azaz a szabalyok kidolgozasa sordn, habar a szakmat képviselték

©

Az angol-német kolcsohatasra példa: Wolf-Georg RINGE: Changing Law and Ownership Patterns in Germany:
Corporate Governance and the Erosion of Deutschland AG University of Oxford Legal Research Paper Series
42/2014.

A jogi megoldas sajatossagait részben lasd a VII. 1.2.2. alpontjaban.

Henrik-Michael RINGLEB, Thomas KREMER, Marcus LUTTER, Axel VON WERDER: Kommentar zum Deutschen
Corporate Governance Kodex, Beck Verlag, Miinchen, 2010, 15.

RINGLEB, KREMER, LUTTER, v. WERDER: i. m. 16.; Johannes SEMLER: § /6] Erklirung zum Corporate
Governance Kodex = Bruno KROPFF, Johannes SEMLER: Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, Band 5/1,
Verlag C. H. Beck/Verlag Franz Vahlen, Miinchen, 2003, 16113, 22.

> RINGLEB, KREMER, LUTTER, v. WERDER: i. m. 16.

% Georg BorGEs: Selbstregulierung im Gesellschaftsrecht, ZGR, 2003/4, 508—540, 512.; RINGLEB, KREMER,
LUTTER, v. WERDER: i. m., 16.

,,...nicht im luftleeren Raum schwebt” RINGLEB, KREMER, LUTTER, V. WERDER: i. m. 19.
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¢és az Onszabalyozast erdsitették, a hatalyos jogszabalyi keretek kozott kellett maradniuk.
fgy az a néz6pont, miszerint a bizottsag a politika része — mert ténylegesen annak befolyésa
alatt all — nyilvanvaldan hibas allaspont. Amennyiben az dsszetételt vizsgaljuk, akkor el-
fogadhato az a megallapitas, hogy a bizottsag altal végzett munka valdban az 6nszabalyozas
érvényesiilését segitette elo.

A bizottsag 2001-es 6sszehivasakor a feladat egyértelm volt: elsdsorban a hatalyos
jogszabalyokon alapuld kddexet, a legjobb gyakorlatokat 6sszegezzék. A bizottsagnak el kel-
lett keriilnie, hogy akar a hatalyos szabalyokon tilmutato ajanlasokat, akar a szabalyok mo-
dositasara iranyulo javaslatokat fogalmazzanak meg, feladatuk csupan a jogszabalyok altal
nyujtott keretek kozotti (Handlungsspielrdume) megoldasok kidolgozasa, ¢s azok legjobb
gyakorlatainak 0sszegyiijtése volt.®® Ennek kovetkeztében 2002-re elkésziilt a Deutscher
Corporate Governance Kodex, amelyet eloszor 2002. februdr 26-an tettek kozzé.

A kodex atnyujtasaval €s a munka befejeztével azonban felmeriilt az igény, hogy a bi-
zottsag tovabbra is tevékenykedjen, azaz idordl idére tegyen javaslatot a gytljtemény fej-
lesztésére, az ajanlasok atdolgozasara. A bizottsag munkaja tehat nem zarult le 2002-ben,
a testiilet azota is folyamatosan mitkodik, és évrél évre aktualizalja a kodexet.

2.2. A Deutscher Corporate Governance Kodex fejlédése

A Bizottsag tehat a 2002-es kozzététel ota évrodl évre attekinti a kddexet, feliilvizsgalja
az ajanlasokat ¢s javaslatokat, illetve 0j szabalyokat fogalmaz meg:

* 2003-ban a kodex kibocsatasa utani elsé modositasok a vagyoni javadalmazasokat
érintették: meghatarozva a javadalmazasok egyénenkénti kozzétételét, és a rész-
vényopciokra, valamint azonos hatast javadalmazasi praktikakra iranyadd gya-
korlatokat.*

* 2005-ben eldirtak az audit bizottsag alkalmazasat, valamint a feliigyelobizottsag
tagjaira iranyado alkalmassagi szempontok érvényesitését.®!

* 2006-ban az igazgatdsag tagjainak javadalmazasaval kapcsolatban jelentek meg 1j
ajanlasok, a dijazas meghatarozasnal az Gsszes dijazasi elemet figyelembe kellett
venni, tekintet nélkiil azokra, amelyek nem kifejezetten igy vannak megfogalmazva,
de ténylegesen vagyoni eldnnyel jarnak az igazgatok szamara.

* 2007-ben keriilt be a kodexbe a ,,complience” kovetelménye mint az igazgatdsag
és a feliigyel6bizottsag altal ellatott kotelezettség.*

* 2008-ban az egyes javadalmazasi elemek valtoztatasara, és az ezekre vonatkozo
szabalyok modositasara keriilt sor.

©
5

RINGLEB, KREMER, LUTTER, v. WERDER: i. m. 19-20.; Wolfgang BERNHARDT: Der Deutsche Corporate
Governance Kodex: Zuwahl (comply) oder Abwahl (explain), Der Betrieb, 2002/36, 1841-1846, 1842.
RINGLEB, KREMER, LUTTER, v. WERDER: i. m. 31. Amely a folyamatos fejlesztést generalja Hans-Christoph
IHRIG, Jens WAGNER: Reaktion borsennotierter Unternehmen auf die Anderung des ,Deutschen Corporate
Governance Kodex, BB, 2003, 16251629, 1625.

0 THRIG, WAGNER: i. m. 1625.

" Eberhard VETTER: Update des Deutschen Corporate Governance Kodex, BB, 2005, 1689-1695, 1691.

2 Jiirgen BURKLE: Corporate Compliance als Standard guter Unternehmensfiihrung des Deutschen Corporate
Governance Kodex, BB, 2007, 1797-1801, 1800.
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2009-ben a feliigyelobizottsagi és igazgatosagi tagokra vonatkozé 0sszeférhetetlen-
ségi és versenytilalmi szabalyok, valamint a javadalmazasi rendszer valtozott.
2010-ben a feliigyeldbizottsagra vonatkozo ajanlasok kore a testiileti tagok felsé
korhataranak meghatarozasaval, valamint a bizottsag sokszintiségének kovetelmé-
nyével egésziilt ki, ez utdbbinak egyik eszkoze lehet a néi kvota bevezetése.®
2012-ben is sor keriilt egy kisebb reviziora, amelynek soran — alapvetéen unios jogi
hatasra, valamint a német megfelelési nyilatkozatok vizsgalata alapjan — a Bizottsag
az eltérés megindokolasanak kotelezettségét kifejezetten az igazgatosag szamara
irta el6, elésegitve ezzel azt, hogy az ajanlasoktol vald eltérések megalapozottabbak
legyenek. A konnyebb megfelelés érdekében a javaslatok korabbi, kettds szohasz-
nalatat (,,sollte” és ,,kann”) a ,,sollte” kifejezés kizarolagos hasznalata valtotta fel,
amellyel a Bizottsag egyértelmisiteni kivanta a tarsasag szamara, hogy mir6l kell
és mir6l nem kell nyilatkoznia a megfelelés soran. Ezenkiviil a feliigyelbizottsag
tagjainak fiiggetlenségével ¢s javadalmazasaval kapcsolatban tartalmazott j szem-
pontokat.**

2013 majusaban jelent meg a Kodex legujabb modositasa, amelyben szintén nem
tortént koncepcionalis valtozas. Az ajanlasok részben kiegésziiltek, a kozéppontban
ujfent az igazgatosag javadalmazasanak megallapitasa és az ezzel kapcsolatos infor-
maciok kozzététele volt. A tarsasagok szamara javasolta a vezetdi javadalmazasok
fels6é hataranak megallapitasat,® valamint a feliigyelObizottsag ezzel kapcsolatos
feladatai is kiegésziiltek (tobbek kozott) a relevans informaciok kozzétételének ko-
vetelményével, amelynek a kodex fliggelékeként talalhato — a 2014-es tizleti évtol
kezdddben alkalmazandé — tablazat segitségével tehetnek eleget.®

2014-ben a Bizottsag nem moddositotta a kddexet, csupan a fiiggelékben talalhato
tablazathoz fliz6tt magyarazatokat.

2015-ben a jogszabalyok valtozasa miatt valt sziikségessé a kodex tobb pontjanak
atalakitasa (példaként a ndi kvota bevezetésére vonatkozo szabalyokat emlithetjiik),
tovabba a feliigyeldbizottsag iilésének rendjére, a feliigyelébizottsagi tagsagra vo-
natkozo6 Gjabb ajanlasok is bekeriiltek.

2.3. A német kodex szerkezete

A felel6s tarsasagiranyitasi kodex a klasszikus felosztast koveti, azonban az egyes fejezetek
szerkesztésével és egymas utani szabalyozasaval a bizottsag egyben fontossagi sorrendet
is felallit, munkéja soran a részvényesi joggyakorlas eldsegitését tekinti a legfontosabb
feladatnak. A bizottsag eredeti kiildetése a legjobb gyakorlat 6sszefoglalasa volt, azonban

64
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Andreas HECKER, Marc PETERS: Die Anderungen des DCGK im Jahr 2010, BB, 2010, 2251-2257, 2255 ;
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véleményiink szerint a kodex nem feltétlentil gyakorlati ajanlasok és javaslatok®” gyiij-
teménye. Kétségtelen, hogy talalhatok benne konkrét ajanlasok példaul az informaciok
kozzétételére,® am thlnyomorészt elvi megallapitasok sorozatat olvashatjuk, a konferen-
cia-kozgylés esetében deklaralja példaul, hogy a tarsasag biztositsa részvényesei szamara
a kozgylilés modern kommunikacios eszkozokkel (pl. interneten keresztiil) torténé nyomon-
kovetésének lehetGségét.” A kodex igy leginkabb alapelveket tartalmaz, amelyek a felelés
tarsasagiranyitasi gyakorlat hatékony kialakitasat segitik eld.

A kodex hat fejezetet tartalmaz:

o Részvényesek és a kozgyiilés™ (Aktiondre und Hauptversammlung) cim alatt a rész-
vényesek jogait, valamint a kozgytléssel kapcsolatos ajanlasokat, a meghivora,
a levélszavazasra és a részvényesi képviseletre irdnyado javaslatokat szabalyozza.

» Az igazgatésag és feliigyeldbizottsag egyiittmiikodésére™ (Zusammenwirken von
Vorstand und Aufsichtsrat) iranyado ajanlasok rogzitik, hogy a két szervnek egyiitt
kell miikddnie a tarsasag eredményessége érdekében; ennek keretei kozott az igaz-
gatdsagnak minden relevans informaciot a feliigyeldbizottsag rendelkezésére kell
bocsatania. A javaslatok kitérnek e szerveket terheld feleldsség specialis eseteire
(business judgement rule), valamint a felelds tarsasagiranyitasi jelentés elkészitésére
vonatkozo kotelezettségére.

o Az igazgatésaggal™ (Vorstand) és a feliigyeldbizottsaggal (Aufsichtsrat) a kddex
kiilon-kiilon fejezetben foglalkozik, amelyekben a szervek dsszetételére, tagjaira
¢és azok javadalmazasara, valamint az egyes érdekkonfliktusokra vonatkozoan tar-
talmaz ajanlasokat és javaslatokat.

o A transzparencia™ (Transparenz) kovetelményét biztosito ajanlasok csak igen szitk
koriien tartalmaznak javaslatokat arra nézve, hogy a részvényeseket az informa-
ciok rendelkezésre bocsatasa tekintetében egyenléen kell kezelni, valamint azokat
az informaciodkat, amelyeket kiilf6ldon nyilvanossagra hoz a tarsasag, belfoldon is
elérhetové kell tenni. Ezenkiviil meghatarozza a kdzzéteendd informaciok korét
(azokat a tarsasag és szervei altal lebonyolitott tigyletek informacioit, amelyek ér-
téke nagyobb, mint a tarsasag altal kibocsatott részvény egy szazaléka), valamint
azt, hogy elegendd ideig kell elérhetdvé tenni a tarsasag altal kibocsatott adatokat.

o Az audit és konyvvizsgalat™ (Rechnungslegung und Abschlusspriifung) cimii fejezet
ajanlasai kiterjednek a konszernhelyzetben 1év6 tarsasagok altal kibocsatott infor-
macidkra és a szamviteli, konyvviteli, valamint kdnyvvizsgalati kotelezettségek
konkretizalasara.

7 V4. a brit szabalyok javaslatait (C és P szabalyok).
 DCGK Ziffer 6.3.

% DCGK 2.3.3.

" DCGK 2, Ziffer 2.1-2.3.

' DCGK 3, Ziffer 3.1-3.10.

2 DCGK 4, Ziffer 4.1-4.3.4.

 DCGK 5, Ziffer 5.1-5.6.

™ DCGK 6, Ziffer 6.1-6.3.

» DCGK 7, Ziffer 7.1-7.2.4.
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2.4. A felel6s tarsasagiranyitasi jelentés kozzététele

A felel6s tarsasagiranyitasi kodexek jellemzoje, hogy a megfelelésrdl a tarsasag nyilatko-
zatot ad ki. A kddex megjelenése utan rovid idon beliil hatalyba 1épett a kozzétételi és transz-
parenciaszabalyokat modositd és kiegészitd jogszabaly,”® amely beiktatta a részvénytarsa-
sagokra vonatkozo torvény”’ 161. §-at. Ennek értelmében a t6zsdei tarsasagok igazgatdsaga
és feliigyel6bizottsaga évente koteles nyilatkozni arrdl, hogy a Szovetségi Igazsagiigyi
Minisztérium altal kdzzétett felelds tarsasagiranyitasi kodex ajanlasai koziil melyiket al-
kalmazta és melyiket nem.”® Az errél szol6 nyilatkozatot (Entsprechenserklérung) a rész-
vényesek szamara folyamatosan elérhet6vé kell tenni.” A német t6zsdei tarsasagoknak
eldszor 2002-ben kellett nyilatkozniuk.

A torvény azonban nem a Cadbury-jelenetésben kidolgozott comply or explain-elvet
alkalmazta. A német jogszabaly ugyanis csupan azt kdvetelte meg a tarsasagtol, hogy tegye
kozz¢, hogy mely ajanlast alkalmazza, és melyiket nem, azt azonban mar nem, hogy az elté-
résre, vagyis arra, hogy miért nem alkalmazza valamely javaslatot, magyarazatot adjon. Igy
ez a szabaly a comply or disclosure-elvet kévette, amelynek értelmében az egyes ajanlasok
nem kovetésének okat nem, de a tényét nyilvanossagra kellett hozni, k6zz¢ kellett tenni.

A klasszikusnak mondhat6 comply or explain-elvet az AktG-t is kiegészitd, de alap-
vetden a szamviteli, konyvviteli reformokat tartalmazo torvény® iktatta be 2009-ben.
Ekkortodl kell a tézsdei tarsasagoknak kozzétenniilik egy nyilatkozatot, amelyben a kddex
alkalmazasat mutatjak be, és ki kell térniiik arra, hogy milyen okbdl mell6zik az egyes
ajanlasokat.’ Az indokolasi kotelezettség nem vonatkozik a javaslatokra, amelyeket a kodex
a ,,sollte” segédigével fogalmazott meg.

Az AktG mellett a Kereskedelmi Torvénykonyv® is kozzéteszi a vallalatiranyitasi nyi-
latkozatot azon tarsasagokra vonatkozoan, amelyek t6zsdén jegyzettek, vagy részvényeikkel
multilateralis kereskedési rendszerben kereskednek, vagy amelynek részvényeit kivéve mas
értékpapirjaival szabalyozott piacon kereskednek.®® Ez a szabaly az implementacios kote-
lezettségteljesités miatt keriilt be a HGB el6irasai koz¢, ezért tartalma megfelel a 2004/39/
EK iranyelv 4. cikk 14. pontjaban foglalt kritériumoknak.3*

" Das Gesetz zur weiteren Reform des Aktien- und Bilanzrechts, zu Transparenz- und Publizitét Transparenz-
und Publizititsgesetz) vom 19. 07. 2002.

7 Aktiengesetz, a tovabbiakban: AktG.

™ AktG § 161 S. 1.

" AktG § 161 S. 2.

80 Das Gesetz zur Modernisierung des Bilanzrechts (Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz, BilMoG) in Kraft seit
29.5.20009.

81 Joachim FREIHEN VON FALKENHAUSEN, Dirk KocHER: Die Begriindungspflicht fiir Abweichungen vom
Deutschen Corporate Governance Kodex nach dem BilMoG, Z1P, 2009/24, 1149—1150, 1151.

82 Handelsgesetzbuch, a tovabbiakban: HGB.

% HGB § 289a.

8 V6. 1. 1.1. fejezet



80 CORPORATE GOVERNANCE

2.5. A német kddex jogi minésitése

A német felelds tarsasagiranyitasi kodex jogi mindsitését megjelenése ota folyamatos
vita dvezi. A gylijtemény kettds célt kovet: egyrészt megfigyelhetd egy szabalyozoi
(Ordnungsfunktion) és egy kommunikacios (Kommunikationsfunktion) funkcié: az elébbi
anemzetkdzi és nemzeti szinten elérhetd legjobb gyakorlatokat 6sszegzi, utobbi pedig ehhez
kapcsolodoan széles korii transzparenciat biztosit, nyilatkozat formajaban.®® A kozponti
kérdés akként fogalmazhatd meg, hogy vajon egy szakmai szervezet altal kibocsatott ajan-
lasgytijteménynek valdo megfelelés eldirhato-e torvényi szinten? A kérdés megvalaszolasa
korantsem egyértelmii. A jogi jelleg és besorolas dnmagaban is érdekes, azonban ennek
végiggondolasa egy Gjabb kérdés felmeriiléséhez vezet, hogy vajon a kodexet csupan egy
szakmai szervezet altal kidolgozott szempontrendszernek vagy a jogalkotas egy specialis
formajanak kell-e tekinteniink?

A kiindulopontot az jelenti, hogy a corporate governance bizottsagot a szovetségi
kormany hivta életre, valamint a testiilet folyamatos mikddésének elhatarozasa is kor-
manyzati dontés eredménye volt. A bizottsag altal — tobbnyire évente — kiadott aktualizalt
kodex azonban nem akkor 1ép hatalyba, nem akkortol kell alkalmazni, amikor az a gré-
mium honlapjan megjelenik és elérhetévé valik, hanem attol az idéponttdl kezdve, amikor
az a Szovetségi Igazsagligyi Minisztérium hivatalos lapjaban (Bundesanzeiger) is k6zzé-
tételre keriil. Ebbdl fakadoan vetddik fel a kérdés, hogy a folyamatos feliilvizsgalat meny-
nyiben kothet6 a kormanyhoz, a minisztériumhoz?

A kédex jogi besorolasat vizsgalva megallapithatjuk, hogy az nem mindsiil jogsza-
balynak (sem torvénynek, sem rendeletnek), a birdi gyakorlat nem tekinti kereskedelmi
szokasnak (Handelsbrauch) és szokasjognak sem (Gewohnheitsrecht),’ valamint nincs
az alapszaballyal megegyez6 joghatasa sem.’” Egyetértés van tehat abban, hogy az el6z6
csoportokba torténd besorolas sikertelensége kovetkeztében a soft law kategoriaba helyez-
het6 el a kodex.™

Megjelenik azonban egy olyan allaspont a szakirodalomban, amely felveti annak kér-
dését, hogy a minisztériumnak az aktualis feliilvizsgalat soran van-e érdemi befolyasa arra,
hogy a bizottsag milyen 0j ajanlasokat vegyen fel a gylijteménybe. Ez az aspektus akkor
keriilt elétérbe, amikor a Szovetségi Igazsagiigyi Minisztérium 2003-ban meghirdetett
tizpontos programjanak harmadik pontja eldirta a német felelds tarsasagiranyitasi ajan-
lasok kormany altali tovabbfejlesztését, kiilonds tekintettel a részvényopcidkon alapuld
igazgatosagi javadalmazasok atlathatosaganak novelésére.® A kodexbizottsag ugyanebben
az évben, harom honappal késobb tartott konferenciajan 6t 1j ajanlas bevezetésérol sziiletett
megallapodas, ezek egyike az igazgatdsagi és feliigyelébizottsagi javadalmazasok egyé-
nenkénti nyilvanossa tételérdl szolt.”® A kormany ezek utan tidvozolte a bizottsag dontését.
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Ugyanezen vita mas oldalrdl is felmeriilt, amikor a gyakorlat 6sszevetette a bizottsag
altal a kodex modositasairol kozzétett egységes szerkezeteket a hivatalos lapban megjelent
valtozatokkal. A 2012-es revizio soran keriilt be a kodexbe azon ajanlas, amely szerint
a feliigyeldbizottsagi tagok javadalmazasat fel kell venni a tarsasag altal kdzzétett doku-
mentumok k6zé. A bizottsagi javaslat ezen a helyen nem tartalmazta az ajanlott kifejezést,
igy mintegy normaszdvegként keriilt megfogalmazasra, a hivatalos lapban megjelent verzid
mar a szokasos formaban tartalmazta a széveget.”! Adott tehat a kérdés, hogy a miniszté-
riumnak ténylegesen milyen mértékii rahatasa van a kodex tartalmara. A fentiekben lattuk,
hogy a jogalkotdé megjelenhet egyrészt iranymutaté jelleggel, masrészt a szoveg végleges
verzidjanak megalkotasa soran is. Latni kell azonban, hogy ugyan id6rél-idére el6térbe kertil
ez a nézépont, a soft law mindsités és az dnszabalyozo jelleg mégis uralkodd véleménynek
tekinthetd a gyakorlatban és az elméletben egyarant.

A probléma — masik oldalrol kozelitve — az AktG § 161. alkotmanyossagaval kapcso-
latban meriil fel. Egyes vélemények ugyanis a demokracia elvébe iitkozonek latjak, hogy
a torvény elbirja a tézsdei tarsasagok szamara a kodex alkalmazasat és annak ajanlasaitol
valo eltérés indoklasat, hiszen ezeket a szabalyokat szabalyalkotasi jogkorrel nem rendel-
kezd testiilet irja el6 (Erméchtigungsgrundlage).”? Ebbol az okbdl kifolydlag a térvényhely
alkotmanyellenesnek mindsiil. Alkotmanyjogi szempontbdl nézve a kédex kozjogi soft
law-nak mindsiilhet, azonban ezen vizsgalat alapja a tényleges kibocsatasi és megalkotasi
mechanizmus, ez az elemzés nem terjed ki a kodex szabalyainak elemzésére. Ebbdl az as-
pektusbdl nézve a minisztériumi hatas kimutathato a bizottsag dsszehivasaban és mitkod-
tetésében, a hivatalos lapban torténd kozzététel soran, mindezek pedig azt eredményezik,
hogy a megalkotasukat tekintve e szabalyok kozjogi tulajdonsagokkal rendelkeznek, &m
nem illeszkednek a jogforrasi hierarchiaba.”® Ez a néz6pont szintén id6rdl id6re felmeriil,
de nem tudott érvényt szerezni, igy szintén kisebbségi véleményként van jelen.*

Ha a német jelentések megfeleldségét vagy megfeleléségi szazalékos aranyat te-
kintjiik at, akkor arra a megallapitasra juthatunk, hogy a német tarsasagok igyekeznek
megfelelni az egyes ajanlasoknak. A 2015-0s jelentésben példaul a megfelelések aranya
a Berlini Corporate Governance Kézpont (Berlin Center of Corporate Governance) adatai
szerint az ajanlasok tekintetében 83,6 szazalék, a javaslatok tekintetében 65,1 szazalék
volt,” a DA X-indexen mértek szerint ugyanez az arany 96,2, illetve 78,3 szazalék volt, mig

' Andre P. H. WANDT: Zur Neufassung von Ziff. 5.4.6. Abs. 3. S. 1 DCGK oder: Das BMJ als heimlicher
Kodexgeber?, Z1P, 2012/30, 14431445, 1445/6-7. labjegyzet.

2 Gerd KRIEGER: Corporate Governance und Corporate Governance Kodex in Deutschland, ZGR, 2012/2-3,
202-227, 217.; SEIDEL: i. m. 291.

% Markus HEINTZEN: Der Deutsche Corporate Governance Kodex aus Sicht des deutschen Verfassungsrechts,
ZIP, 2004/41, 1933-1938, 1938.

% Wolfgang SEIDEL: Kodex ohne Rechtsgrundlage, NZG, 2004/23, 1095-1096.; Michael HOFFMANN-BECKING:
Deutscher Corporate Governance Kodex — Anmerkungen zu Zuldssigkeit, Inhalt und Verfahren = KINDLER,
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Der Betrieb, 2015/24, 1357-1367, 1359.



82 CORPORATE GOVERNANCE

a tovabbi indexeken kissé csokkend tendenciat mutatott.”® E jelenség hatterében egy saja-
tosan német nézOpont all, az ajanlasok egy része és a torvényi szabalyozas valtozasa kdzott
ugyanis parhuzam van. Krieger hatasosan elemzi ezen elv érvényesiilési folyamatat: a java-
dalmazasi politika nyilvanossagra hozatala a 2002-es kodexben még javaslat,’”” az egy évvel
késbbbi valtozataban mar ajanlas,’® végul torvényi elbiras lett.”” Ugyanez megfigyelhetd
volt a D&O biztositas lehetéségével kapcesolatban is, amely kezdetben ajanlas volt, idével
torvényi eldiras lett.'” Erzékelhetd volt tovabba a feliigyeldbizottsagi tagokkal kapcsolatos
cooling off period beiktatasanal, amely ajanlas értelmében a feliigyelObizottsagi tisztség
betdltését kovetden bizonyos idonek el kell telnie, amig ugyanezen személy igazgatdsagi
tag lehet."!

A fenti harom érv végigtekintését kovetden érthetévé valik a megfelelések magas
szama a német tarsasagok korében. A jogalkoto ¢és a szakmai bizottsag kozott megvaldsuld
szoros egylttmiikodés a tényleges gyakorlatra is kihat.!”

3. A brit és a német rendszer hasonlosagai és kiilonbségei

Amennyiben 6sszehasonlitjuk a brit és a német szisztémat, akkor megallapithatjuk, hogy
a brit kodex vildagviszonylatban is az elsék kdzott jelent meg, mig Németorszagban a 2000-es
évek elején bocsatottak ki az els6 egységes szabalyzatot. A brit rendszer az alapelvek mellett
konkrét javaslatokat is tartalmaz, ezért absztrakt szinten széles kort 6lel fel, amelynek ko-
vetkeztében alkalmas arra, hogy egyes javaslatait kozvetleniil alkalmazzak, nincs sziikség
tehat arra, hogy egy elv mentén kelljen tovabbi szabalyokat kialakitani. A német szabalyok
ezzel szemben tulnyomorészt deklaraciokra és elvi megallapitasokra szoritkoznak, amelyek
kevésbé alkalmasak arra, hogy a tarsasagok konkrét megoldasokat vegyenek at a kodexbél.
Mindkét rendszerben kdzos azonban, hogy a felelds tarsasagiranyitasi elveket ciklusonként
(évente, kétévente) atdolgozzak, igy az ajanlasok leképezik a gazdasagi élet valtozasait, ki-
elégitik az ujonnan felmeriild igényeket.

A felel6s tarsasagiranyitasi jelentés kozzététele mindkét orszagban kételezé volt,
még mielbtt unios tagallamként el kellett volna ezt a szabalyt irni. A nyilatkozattétellel
kapcsolatban azonban fontos kiilonbség, hogy a brit rendszerben a tarsasag szamara
ez a kotelezettség egy t6bb csatornan keresztiil megvalosuld részletes kozzétételt jelent,

% Uo. —Ez megfelel az el6z6 évek tendenciainak is. V6. a korabbi eredményekkel: Hans-Joachim BOCKING, Jana
BonMm, Marius Gros: Wissenschaftliche Studien zum DCGK und die Notwendigkeit der qualitative Analyse
von Abweichungsbegriinden, AG, 2012/17, 615-627, 617. V6. Peter OSER, Christian ORTH, Dominic WADER:
Beachtung der Empfehlungen des Deutschen Corporate Governance Kodex — Erste Ergebnisse einer empiris-
chen Folgeuntersuchung der Entsprechenserklirungen borsennotierter Unternehmen, BB, 2004, 1121-1126.

97 Ziffer 4.2.4. Satz 2.; KRIEGER: i. m. 218.

%8 Ziffer 4.2.4. Satz 2.

% §§ 285 Nr. 9, 314 Abs. 1 Nr. 6 HGB.

100 Ziffer 3.8., majd § 93 Abs. 2 S. 2 AktG.

100 Ziffer 5.4.4., majd § 100 Abs. 2 Nr. 4 AktG.

102 Szimbolikusan fejezi ki ezt a fajta gyakorlatot Wolff cikkének cime is: Lutz Christian WOLFF: Self-Governance
German Stlye: Comply or Explain..., But If You Explain We Will Make You Comply, Corporate Governance
Law Review, 2005/3, 371-383.
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Németorszagban mindez egy révid nyilatkozattal is teljesithetd, amely csak annyit tartalmaz,
hogy a tarsasag a német kddex ajanlasait kivétel nélkiil alkalmazza.

Habar mindkét kodex alapvetden szakértdi munka eredményeként sziiletett, a brit
rendszerben eredenddéen egy elfogadott kategdriaba tartoznak a corporate governance
kodex normai, amelyek egyrészt kiegészitd funkcioval birnak a toérvényi eldirasok rend-
szerét, masrészt a szabalyozas jellege és a tézsdei kulttra jellemz6i okan nem soft law-ként
funkcionalnak, hanem a tézsdei tarsasagokra iranyado szabalyok szerves részét képezik.
Németorszag esetében a mindenkori hatalom kdzrejatszasa és beavatkozasa figyelhetd meg
egyrészt abban, hogy a kodexek feliilvizsgalata soran milyen ajanlasok és milyen modon
keriiljenek be a szabalyok k6zé. Ennél is figyelemre méltobb azonban, hogy nem kifejezetten
a kodex megalkotasa, hanem az ajanlasok és javaslatok nem alkalmazasa esetén a jogalkoto
hogyan modositja a torvényeket. Ezzel a német rendszerben a kodex szabalyainak kozzé-
tétele mintegy monitoring eljardsként irhaté le. igy nem onszabdlyozé és nem is orientald
jellegti funkciot toltenek be, hanem a jogszabalyok elokészitésének, a torvények modosita-
sanak egyfajta el6zetes szakaszat jelentik.

Ha tehat megvizsgaljuk a két orszag corporate governance-gyakorlatat, akkor meg-
allapithatjuk, hogy a kodexjellegli szabalyozas bizonyos feltételek mellett alkalmas lehet
a hatékony normakdvetés biztositasara. JOl mutatja ezt a brit ¢s a német gyakorlat dssze-
vetése, hiszen a brit rendszerben a tarsasagok tobbsége csupan az ajanlasok felének felel
meg, mig Németorszagban ez a szam mindig is kiugréan magas. A brit corporate gover-
nance-gondolkodas kézponti eleme, a one size does not fit all-elv a német fejlédésben
¢és gyakorlatban kevéssé mutathato ki. A jogszabalyi és kodexmegfelelési hajlam az egy
optimalis rendszer principiuma felé mutat.



»A gyakran hangoztatott gazdasagi,
kozlekedési és mas hasonld szempontok
»okos« »gyakorlati« volta merd latszat.
Mai méretek mellett ezek az orszagok
igy is, ugy is kicsinyek ahhoz, hogy 6n-
magukban megallé foldrajzi, gazdasagi,
stratégiai, kozlekedési egységet alkossa-
nak.”

Bibo Istvan

*

BiBO Istvan: 4 kelet-eurdpai kisallamok nyomorisaga = BiBo Istvan: Valogatott tanulmanyok I1, Magvetd
Kiado, Budapest, 1990, 246-247.



V. A felelds tarsasagiranyitas
Kelet-Kozép-Europa egyes allamaiban

Az 6sszehasonlito jogi mddszer eredményeit szamos tényez6 arnyalja.! A magyar tékepiaci
forgalmat és kulturat nyilvanvaléoan nem lehet és nem is célravezetd sem Nagy-Britannia,
sem Németorszag helyzetével 6sszevetni. Az optimalis jogi megoldast ugyanis a szabalyozas
f6 orientacidja mellett — ahogy az a mottoban is megfogalmazodik — szamos kulturalis,
foldrajzi, geopolitikai tényezd befolyasolhatja. Véleményiink szerint a magyar szabalyok
részletes elemzése el6tt érdemes roviden attekinteni a régid orszagaival kapcsolatban.

Région e kotetben Kelet-Kozép-Eurdpat értjiik, ami nyilvanvaléan torténelmi, geold-
giai és gazdasagi értelemben egyarant alkalmazhato, most azonban hazank koriilhatarola-
sara, valamint arra hasznaljuk, hogy a jellemzden magyar problémakat megfelel6 kontex-
tusba helyezve targyalhassuk.

A valasztas oka részben egyértelmiinek és kézenfekvonek tiinik, a masik oldalrél vi-
szont magyarazatra szorul. Az 6sszehasonlitast indokolhatjak az egymassal szorosan 9ssze-
fliggd torténelmi folyamatok, amelyek ezt a régiot 6sszekototték, osszességében azonban
aligha beszélhetiink egy ,,homogén térségrél”.? Kelet-Kozép-Eurdpa az elsd vilaghabora
eldtt jellemzben egy nagybirodalom keretei kozott ala- és folérendelten szervezett rendszer
volt, amely a politikai értelemben vett egységes hatalmi kdzpont gondolatan tul, er6teljes
gazdasagi 0sszefonddast is involvalt.> Az els6 vilaghabort utan ez a 1ét felbomlott, és a he-
lyén nemzetallamok jottek 1étre — nyilvanvaldan egyes szektoronként eltéré gazdasagi
helyzettel —, amelyek 1ényegében véve azonos problémakkal szembesiiltek (példaként em-
lithetjiik a kiilfoldi tékének kitett helyzet, az elmaradott modszerek alkalmazasat, valamint
a dontéen mezdégazdasagi termelésre berendezkedett gazdasagot és a viszonylag csekély
egymas kozotti kereskedelmet).* A masodik vilaghabora utani szovjet befolyas és hideg-
haborus helyzet sem segitette tartosan a felmeriilt nehézségek és kiilonbségek feloldasat,
valamint f6bb vonalaikban az 1988—90-es rendszervaltozasok utan jelentkezé problémak is
azonosan artikulalodtak a térségben.’ A kelet-k6zép-eurdpai régio gazdasagai kozel azonos

' Nem terjedhet ki pusztan jogi (t6rvény-) szovegek egymas mellé illesztésére, hanem torekedni kell egy gaz-
dasag-, tarsadalomtudomanyi kontextusba illesztésre, ezaltal a véleményiink szerint ,,6sszehasonlithato” or-
szagok jogainak vizsgalatat kell el6térbe helyezni. V6. Nina K. CANKAR, Simon DEAKIN, Marko SIMONETTI:
The Reflexive Properties of Corporate Governance Codes: The Reception of the 'Comply-or-explain’ Approach
in Slovenia, Journal of Law and Society, 2010/3, 501-525, 502.

2 TERENYI Janos: Kozép-Eurdpa a magyar kiilpolitika optikdjaban, Kiligyi Szemle, 2010/tavasz, 3-17, 7.

3 BEREND T. Ivan: 4 kozép- és kelet-eurdpai gazdasagi integracio kérdéséhez (Torténelmi elézmények),
Kozgazdasagi Szemle, 1968/5, 308-326.

4 Uo. Erdekes adat, hogy a két vilaghdbor( kozott az dsszes kereskedelem 10-15%-4t tette ki az egymaéssal
szomszédos orszagok kozott lebonyolitott forgalom. BEREND T.: i. m. 316.; Kiss J. Laszlo: Kozép-Eurdpa:
elképzelt tervek” és a 21. szazad kihivasai, Kiilugyi Szemle, 2010/tavasz, 39 61, 49.

> RETI Tamas: 4 kelet-kozép-eurdpai kereskedelem, Kozgazdasagi Szemle, 2000/1, 64-80, 64—65.

Auer Adam: Corporate governance - A felelds tdrsasdgirdnyitds jelenkori dimenzioi
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idében és id6tartam alatt hajtottak végre a rendszervaltozas folyamatat, azonban nem ala-
kitottak ki egymassal szoros egyiittmiikodést.®

Jelenleg ezen térség orszagainak egy része az Europai Unid tagja, igy kereskedelmiik
az immaron egységes belsd piac keretében bonyolddik le akként, hogy ezzel parhuza-
mosan az egyes tagallami, nemzetallami tradiciok tovabbra is fennmaradtak.”

A tovabbiakban a Magyarorszaggal hataros orszagok corporate governance szabalyait
tekintjlik at. Mindezek el6tt azonban még két megjegyzést kell tenniink. Az elsé az, hogy
Ausztria helyzete némiképp torzitja a vizsgalat eredményét, mert gazdasaga sokkal fejlet-
tebb a vizsgalt térség tobbi orszagahoz viszonyitva, valamint jogi szabalyozasara és gaz-
dasagi kapcsolataira egyarant az erételjes német befolyas jellemzo, ezért mddszertanilag
indokolt lehetne a Németorszagrol szolo fejezet részeként targyalni. A térségben betoltott
hangsulyos szerepébdl fakadoan azonban mégis itt keriil bemutatasra. A masik kiegészités,
hogy a régiobeli vizsgalodast ki kell terjeszteniink Lengyelorszagra is, amely forgalmat
tekintve jelentds szabalyozott piaccal rendelkezik. Ezzel a két korrekcioval azonban vé-
leménylink szerint a felelds magyar tarsasagiranyitas helyzete megfeleléen értékelhetd
kontextusba helyezhetd.

A vizsgalt orszagok forrasai koziil az Ukrajnaval kapcsolatos szakanyagok korlatozottan
érhetdk el, ezért azt nem elemezziik kiilon alfejezetben. Az ukran tarsasagi jogban egyébként
egy felelds tarsasagiranyitasi kodex tervezete lelhetd fel, amely még nem lépett hatalyba, va-
lamint a t6zsdei tarsasagoknak kotelez6 kozzétenni egy felelGs tarsasagiranyitasi jelentést.®

A tovabbiakban arra keressiik a valaszt, hogy a kdrnyezé orszagokban megjelenik-e
a corporate governance a szabalyozott piacokon, s ha igen, akkor mikortél, mire terjednek
ki ajanlasai, valamint milyen jogi kdrnyezetben mitkodik az adott felelds tarsasagiranyitasi
rendszer?’

1. Ausztria

Az osztrak jogban a felelds tarsasagiranyitas gondolata a 2000-es évek elején jelent meg,
amely idépont Osszevetve a brit elézményekkel kétségkiviil nem tekinthet6 korainak.'
A szakirodalom alapjan Ausztridban a corporate governance-kodex kettds funkciot tolt be:"

¢ Kornai Janos az atalakulast egy egyediilalld vilagtorténelmi jelentdségii ténynek tekinti. KORNAT Janos:
Kézép-Kelet-Europa nagy dtalakulasa — siker és csalodas, Kozgazdasagi Szemle, 2005/12, 907-936, 915.
A problémakhoz lasd: KOrOst Istvan: Kozép-Eurdpa helye a nemzetkozi (eurdpai) gazdasagi, pénziigyi és in-
novdacios folyamatokban, Kiiliigyi Szemle, 2010/tavasz, 63-91.

7 KO6ROSI: i. m. 65.

Denis Y. LYSENKO, Anna V. BABYCH: Ukraine The International Comparative Legal Guide to: Corporate

Governance 2011, Global Legal Group, 2011, 171-175.

A fejezetben hasznalt forrasok angol és német nyelven érhetdk el, ezért az adott forditas altal hasznalt nyelvi

meghatarozast hasznaljuk. A fejezetben hasznalt corporate governance-kodexek elérhetdk a www.ecgi.org

honlapon.

1 GRUNAGER: i. m. 4.

Amely természetesen elfogadhat6 jellemz0 altalaban véve a felelGs tarsasagiranyitasi ajanlasgyijteményekre.

Susanne KALss: § 161 Erklirung zum Corporate Governance Kodex J. Zur Lage Osterreich = Bruno KROPFF,

Johannes SEMLER: Miinchenes Kommentar zum Aktiengesetz, Band 5/1, 2. Auflage, Verlag C. H. Beck/Verlag

Franz Vahlen, Miinchen, 2003, 107-113, 108.
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tarsasagi jogi szempontbdl szabalyozd szerepe van (Ordnungsfunktion), alkalmazasaval
tehat a gazdasagi tarsasag miikodése soran feleldsségteljesebben, tudatosabban hasznalja
¢és alkalmazza a jogszabalyokat (a javaslatok itt pontositd, hézagpotlo szerepet latnak el);
tokepiaci jogi oldalrdl pedig kommunikacios funkcidval rendelkezik.'

Az osztrak kodex megalkotasa szakmai szervezetekhez kothetd, ugyanis 2001-ben
az Osztrak Konyvvizsgalok Intézete (Institut dsterreichischer Wirtschaftspriifer — iwp),
illetve a Pénziigyi Elemz6k és Vagyongazdalkoddk Egyesiilete (Vereinigung fiir
Finanzanalyse und Asset Management — OVFA) parhuzamosan készitett felelds tarsasagira-
nyitési javaslatokat.”® Ezutan egy kiilon munkacsoport alakult (Osterreichischer Arbeitskreis
fiir Corporate Governance), amely dsszefogta a kapcsolodd munkakat és 2002-ben kozzétett
egy corporate governance-kodextervezetet.* A kozzétételt nyilvanos vita kovette, amelynek
eredményeképpen az egységes szerkezetbe foglalt és modositott kodexet 2002. oktdber
1-én hoztak nyilvanossagra, amely rendszeres (2-3 évente) ismétlodo feliilvizsgalat alatt all.

A koédex haromfajta szabalyozast tartalmaz: elsé helyen megismétli a relevans tor-
vényi rendelkezéseket (ezeket L betiivel jeloli — Legal Requirement), masodikként ajanla-
sokat (C — Comply or explain), harmadikként pedig javaslatokat (R — Recommendation)
fogalmaz meg."®

Az ajanlasgyiijtemény tartalmilag az alabbi teriileteket fogja at:

* részvényesek és kozgyiilés,

 a felligyelObizottsag és igazgatosag egyittmikddése,

* azigazgatosag (hataskor és feleldsség, az érdekkonfliktusok és sajat tigyletek sza-
balyai, javadalmazas),

o feliigyelobizottsag (hataskor és felelosség, az igazgatdsaggal szembeni kotelezett-
ségek, az érdekkonfliktusok és sajat ligyletek szabalyai, a javadalmazas, kinevezés,
Osszehivas és fiiggetlenségre vonatkozo rendelkezések, dolgozoi participacio),

» transzparencia ¢és ellendrzés (corporate governance-re vonatkozé nyilvanossagi
¢s atlathatdsagi szabalyok, beszamolo és publicitas, befektetdi kapcsolattartas, éves
beszamolo).'s

A kodex hatalya alapveten az osztrak t6zsdén jegyzett tarsasagokra és az Ausztriaban
bejegyzett tézsdei eurdpai részvénytarsasagokra vonatkozik; ezenkiviil a t6zsdén nem
jegyzett gazdasagi tarsasagokra is irdnyadok azok az ajanlasok, amelyek jellegliknél fogva
alkalmazhatok rajuk.”

Az ajanlasgytlijtemény alkalmazasa onkéntes, az osztrak jogszabalyok egészen
2008-ig nem rendelkeztek arrdl, hogy sziikséges-e a gazdasagi tarsasagoknak felelés

[~}

KaLss: i. m. 108-109.
Felix PRANDL, Stefan GEPPERT, Philip GOTH: Corporate Governance Kodex Praxishandbuch, Manzsche
Verlags- und Universitdtbuchhandlung, Wien, 2003, 2-3.
4 KALss: i. m. 109.
Osterreichischer Corporate Governance Kodex; Albert BIRKNER, Hasan INEAS: Verpflichtender Corporate
Governance Bericht, Osterreichisches Recht der Wirtschaft, 9/2008, 563565, 564.
Osterreichischer Corporate Governance Kodex.
Uo., 11-12.
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tarsasagiranyitasi jelentést kozzétenniik. Az osztrak tarsasagi torvény'® 2008-as modo-
sitasa nyoman iktattak a szabalyok kozé, hogy azok a részvénytarsasagok, amelyeknek
részvényei a szabalyozott piacon bevezetésre keriiltek, valamint azok a részvénytarsasagok,
amelyeknek értékpapirjait (a részvények kivételével) a szabalyozott piacon bocsatottak ki
és részvényeivel — a tarsasag tudtaval — egy multilateralis kereskedelmi rendszerben ke-
reskednek (MTF), kotelesek corporate governance-jelentést kozzétenni.”” A torvény eldirja
e nyilatkozat minimalis tartalmi elemeit:

* meg kell hatarozni a tarsasag altal alkalmazott kodexet,

» annak elérhetdségét,

* meg kell jelolnilik azt az ajanlast, amelytdl eltérnek, és ezt a dontésiiket indokolni

is sziikséges,
+ amennyiben nem alkalmazzak a kddexet, ugy meg kell nevezni annak okat.*

Az utolsé pont tantisaga szerint tehat nem feltétleniil kotelez6 a kddexet alkalmazni, ebben
az esetben a tarsasag kotelezettsége csupan annyi, hogy egy nyilatkozatban indokolja meg
dontését.”! A nyilatkozatnak tartalmaznia kell:
* azigazgatdsag, a felligyel6bizottsag és a bizottsag Osszetételét és ligyrend;jét;
* hogy atarsasag milyen eszkdzokkel tamogatja a nok részvételét az igazgatésagban,
a feliigyel6bizottsagban és mas vezet6 allasokban;
* azegyes igazgatosagi tagokra vonatkozo adatokat, valamint

 ajavadalmazasi politika alapelveit.??

A torvény kizarolag a felelGs tarsasagiranyitasi nyilatkozat 1étét irja eld, Ausztridban
az osztrak corporate governance-kodex alkalmazasa a Bécsi Ertéktézsde Prime Marketbe
vald bevezetési kovetelmény.” Az osztrak felel6s tarsasagiranyitasi nyilatkozatok empirikus
vizsgalata bemutatta, hogy ez a szektor alkalmazza a legkevesebb eltéréssel a kodex ajanla-
sait.* A kodexen alapuld nyilatkozatban kizarédlag a C tipust szabalyoktol torténd eltérést
kell indokolni.”> Tovabbi garancialis szabaly, hogy a corporate governance-nyilatkozatot
a cégbirosagon (Firmenbuchgericht) is kotelez6 benyujtani.?

Az osztrak kodex folyamatos feliilvizsgalat targya, tartalmat évente a nemzeti és nem-
zetkozi fejleményekhez kapcsoloddan egészitik ki vagy modositjak (a legutobbi modositas
2015 januarjaban jelent meg, és az eltérések mindségét javitd ajanlasokat épitett be a kodexbe).

3

Unternehmensgesetzbuch, UGB. A torvény Ujitasaihoz lasd: Szikora Veronika: Tdrsasdgi jogi reform

Ausztriaban —vallalkozasi térvény, Gazdasag és Jog, 2008/12, 3-7.

§ 243b UGB.

§ 243b UGB Abs. 1.

Klara GILLHOFER, Elisabeth REBHAN: Der Corporate Governance-Bericht nach § 243b UGB — eine empi-

rische Untersuchung, Zeitschrift fiir Recht und Rechnungswesen, 2011/62, 243249, 244.

§ 243b UGB Abs. 2.

2 OCGK 12. p. GILLHOFER, REBHAN: 7. m. 248. Az osztrak felels tarsasagiranyitasi nyilatkozatok empirikus
vizsgéalata bemutatta, hogy ez a szektor az, amely a legkisebb eltéréssel alkalmazza a kodex ajanlasait. Rudolf
STECKEL, Marcel STELLER: Angaben dsterreichischer borsennotierter Unternehmen zur Einhaltung der Regeln
des OCGK — eine empirische Studie, Zeitschrift fiir Recht und Rechnungswesen, 2008/40, 129-136, 131.

2% STECKEL, STELLER: i. m. 131.

25 BIRKNER, INETAS: i. m. 564.

26§ 277 Abs. 1 UGB.
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2. Szlovakia

A felel6s tarsasagiranyitas Szlovakiaban is a tézsdei tarsasagokhoz kotédik. Az elsé cor-
porate governance-kodex 2003-ban Iépett hatalyba, amelynek megjelenését a Szlovak
Ertéktézsde (Bratislava Stock Exchange) és més szakmai szervezetek javaslatait kidolgozo
hosszabb munkafolyamat elézte meg.?” 2003 6ta a tézsdei szabalyzat el6irja, hogy azok a tar-
sasagok, amelyeknek részvényei a tézsdén bevezetésre keriiltek, felelds tarsasagiranyitasi
jelentést tegyenek k6zzé.%

Az ajanlasgyljtemény atfogéd reformjara 2007-ben keriilt sor, amelynek eredménye-
képpen a kodexet 2008. januar 1. 6ta kell alkalmazni.® A comply or explain-elvnek meg-
feleld nyilatkozattétel pedig a tézsdei szabalyok mellett a szamviteli torvény rendelkezései
kozott is megtalalhato.3°

A kddex szerkezetileg és tartalmilag is érdekes megoldasokat tartalmaz. A nemzetkozi
ajanlasok szem el6tt tartasa végett, a szlovak kodex az OECD 2004-ben kibocsatott ajanla-
sait vette at teljes mértékben, igy nem talalunk tovabbi, specialis rendelkezéseket. Annak
érdekében, hogy a szlovak szabalyozott piacon jegyzett tarsasagok megfeleljenck az ajan-
lasoknak, minden egyes szabaly mellett talalhato egy magyarazat, amely kiterjed egyrészt
az ajanlas részletes ismertetésére, valamint arra, hogy a szlovak jogszabalyi keretek kozott
mely normativ rendelkezések kapcsolodnak az adott ajanlashoz.

A kodex preambuluma kimondja, hogy nem cél az ajanlasoknak vald teljes meg-
felelés, am minden egyes eltérés esetén részletesen be kell mutatni a kdvetett gyakorla-
tot.>! A szabalyozas technikaja lehetdvé teszi azt, hogy a tarsasagok egyedi modon alkal-
mazzak az ajanlasokat, azonban véleményiink szerint ezen modszer kovetése vitathato,
ugyanis az OECD-ajanlasok nemzetkozi jellegiikb6él adodoan, eredendden olyan univerzalis
szabalyokat tartalmaznak, amelyek nyilvanvaldan a felelés tarsasagiranyitas ideajanak meg-
valosulasahoz sziikséges kozos minimumot kdvetelik meg. Az OECD ajanlasai 6nmagukban
véleményiink szerint csak orientalo jellegiliek, azaz kijeldlnek egy iranyt, amely a nemzeti
keretek kozott tolthetd fel megfeleld tartalommal. A comply or explain elvi jelleggel megen-
gedi, hogy valamely tarsasag sajat gyakorlatat eltérésként fogalmazza meg, azonban ez igen
nagyfoku, tudatos magatartast kovetel meg a nyilatkozni koteles részvénytarsasagoktol.

3. Romania

A roman t6kepiaci és gazdasagi jogban a felelds tarsasagiranyitas az ezredforduld utan jelent
meg. A 2000-es évek elején tobb kezdeményezés is megfigyelhetd volt ebben a targykorben:
a Strategic Alliance Business Association és a bukaresti tézsde altal kidolgozott javaslat,

27 Corporate Governance Code for Slovakia, 3.

2 Uo.

¥ Angelika MASUROVA: Schutz der Minderheitsaktiondre in der Slowakei = BACHNER, DORALT, WINNER: i. m. 586.

30 Bratislava Stock Exchange Listing Rules Article 3, 3.3/i) pontja, valamint a szamviteli torvény 20. § (6) be-
kezdése. MASUROVA: i. m. 587.

31 Corporate Governance Code for Slovakia, 4.
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amely az OECD altal kimunkalt elveken alapult.’? Az els6 corporate governance-kodex
2001-ben 1épett hatalyba, és a betartasardl a comply or explain-elvnek megfeleléen kellett
nyilatkozatot tenni azoknak a részvénytarsasagoknak, amelyek részvényei a ,,Plus” kate-
goriaban szerepeltek.?

2003-ban Gjabb konzultacio indult a felelds tarsasagiranyitasi ajanlasok korszerisitése
érdekében, id6kozben a Bukaresti Ertéktézsde is elSirta szabalyzataban a tézsdei tarsasa-
gokra nézve a comply or explain-elvnek megfeleld nyilatkozat kozzétételét.>*

2008-ban késziilt el az Gjabb kodex, amelyet egy szakmai szervezet dolgozott ki,
és a nyilvanos vitat kovetden 2009-ben 1épett hatalyba. A Bukaresti Ertéktdzsde 2015
szeptemberében 1éptette hatalyba legujabb kodexét, amely a korabbi roman és nemzetkozi
tapasztalatokon nyugszik. A kodex fobb elveket, valamint ezekhez kapcsolodo javaslatokat
tartalmaz, az alabbiak szerint: az els6 (A) fejezet a felelosség (responsibilities)témakdorét
jarja koriil, ebben kaptak helyet a bels6 szervezeti felépitésre (kiilondsen az ligyvezetésre),
az érdekkonfliktusok feloldasara vonatkozo ajanlasok. A masodik fofejezet (B) a kockazat-
kezelésre és a bels6 kontrollra iranyad6 ajanlasokat tartalmazza, a harmadik (C) Méltanyos
dijazas és motivacio (fair rewards and motivation) cimii fejezetben a javadalmazasi rendszer
elemeit részletezi. Az utolsé (D) fejezet pedig a befektetdi kapesolatokon keresztiili értékte-
remtéshez (building value through investor’s relations) kapcsolodo ajanlasokat tartalmazza,
itt kaptak helyet a részvényesekkel, informacidaramlassal kapcsolatos ajanlasok.*

A felels tarsasagiranyitas ajanlasainak alkalmazasa 2008-ban — az uj kddex hataly-
baléptetésével — indult meg Romaniaban.*® A felels tarsasagiranyitas targykoréhez tartozo
normak egy részEt jogszabalyi szinten rogzitették, az utobbi években ilyen iranyt modositas
volt a belsé kontrollmechanizmusokra vonatkozé rendelkezések kodifikalasa.’

4. Szerbia és Horvatorszag

Szerbiaban a felelds tarsasagiranyitasi nyilatkozat kdzzététele kotelez6 minden olyan gaz-
dasagi tarsasagnak, amelynek a részvényeit a szabalyozott piacra bevezették.® A Belgradi
Ertéktézsde kozremitkodésével 2008-ban hatalyba 1épett, és jelenleg is alkalmazando
corporate governance-koédexben kétfajta norma talalhatd: ajanlas és javaslat. A szerb tar-
sasagoknak kétféle modon kell nyilatkozniuk: egyrészt a tarsasag honlapjan kozzétett fe-
lelds tarsasagiranyitasi jelentésiikkel, masrészt ezt meg kell jelentetni a Belgradi Tézsde

32 Jonut RADULETU: Schutz der Minderheitsaktiondre in Rumdnien = BACHNER, DORALT, WINNER: i. m.
406513, 420.

3 Uo.

3#* Uo.

3 Bucharest Stock Exchange Corporate Governance Code, 2015.

Maria MANOLEscU, Aureliana Geta RomaN, Constantin RoMAN: Corporate Governance of Romanian Public

Interest Entities, DAAAM International, 2010/1, 1127-1128, 1127. Ez részben megnyilvanul abban is, hogy

2008-ban dsszességében tobb publikacio jelent meg a roman szakirodalomban, mint 2006-2007-ben egyditt-

véve. Melinda Timea FuLop, Adriana Tupor: Corporate Governance, Literature Review for Romania,

DAAAM International, 2009/1, 11091110, 1109.

37 MANOLESCU, ROMAN, ROMAN: i. m. 1128.

Corporate Governance Code of th Belgrade Stock Exchange, 2.
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hivatalos lapjaban is.>* A nyilatkozatot szintén a comply or explain-elvnek megfeleléen kell
elkésziteni. Az ajanlasgyiijtemény az alabbi témakdrokre terjed ki:

részvényesek és a kozgytilés,

a menedzsment board,

a menedzsment board tagjainak jogai és kotelezettségei,

a menedzsment board elndke,

a menedzsment board tagjainak jelolése,

bizottsagok,

a tarsasag ligyvezeto igazgatoi,

feliigyeleti és ellendrzési tevékenység,

a tarsasag fiiggetlen ellendrzése (konyvvizsgalat),

a gazdasagi tarsasag gazdasagi, pénziigyi, jogi feleldse, illetve a company secre-
tary,

a tarsasag szabalyzatai,

rendkiviili jogvitak rendezése,

az érdekkonfliktusok megsértése és versenysértési tilalom,
tarsasagi konfliktusok megel6zése és megoldasa,
jelentéstételi iranyelvek,

iddszaki jelentések szerkezete és fobb elemei,

beszamolok és fobb események,

informaciok megosztasa.

Horvatorszagban 2003 6ta a tézsdén jegyzett részvénytarsasagok torvényi kotelezettsége
évente nyilatkozatot kozzétenni a felel8s tarsasagiranyitasi gyakorlatukrol.** 2007-t61 e je-
lentésnek ki kell terjednie a transzparens iizletvezetés, a befektetévédelem és a hatékony
belsé kontroll bemutatasara is.*!

A Zagrabi Ertéktézsde 2007-ben bocsatotta ki a felelés tarsasagiranyitasi ajanlasait,
amelyet mas szakmai szervezetek kézremiikodésével hozott 1étre.*> A kodexrdl késziilé
nyilatkozatot a comply or explain-elvnek megfelelden kell felépiteni.

A kodex az alabbi teriiletekhez kapcsoloddan tartalmaz eléirasokat:

a részvényesek és a kozgyilés,
menedzsment- ¢s feliigyeleti szervek,
audit és bels6 ellen6rzési mechanizmusok,
transzparencia és nyilvanossag,

kapcsolat a befektetékkel.*3

A horvat kdédex immanens része a nyilatkozattételi kotelezettség, amelynek a tarsasag
a kodex végén talalhato kérdéssor megvalaszolasanak kozzétételével tehet eleget.** A listat
végigelemezve arra a megallapitasra juthatunk, hogy ezek a nyilatkozatok arnyalt képet

39 UO

4 Vedran OBRADOVIC: Schutz der Minderheitsaktiondire in Kroatien = BACHNER, DORALT, WINNER: i. m. 195.
" OBRADOVIC: i. m. 196.
4 Croatian Financial Services Supervisory Agency: Corporate Governance Code.

Corporate Governance Code.
Annual Questionnaire.
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adnak a tarsasag corporate governance gyakorlatarol. Kiilon kérdésekként jelennek meg
az eltérések, a kodex tehat csoportositva kérdez ra a tarsasag altal adott targykorben foly-
tatott gyakorlatara. Nézziik erre példaként a részvényesekkel kapcsolatos informacidkra
vonatkozo ajanlast, amelyben ugyan a fent felsorolt minden elem megjelenik,* a kérdéssor
kiilon is rakérdez arra, hogy elérhet6-e a részvényesek szamara a tarsasag éves, féléves
és negyedéves jelentése:

* atarsasag székhelyén, postai cimén (amennyiben nem, miért);

* atarsasag honlapjan (amennyiben nem, miért);

« angol nyelven (amennyiben nem, miért)?*¢
E nyilatkozat kdzzétételével minden befektetd atfogobb képet kaphat a tarsasag gyakorla-
tarol, ugyanis a kodex és a jogszabaly nem elégszik meg azzal, hogy egyes ajanlasokra,
azaz a tarsasagokra bizza a valaszadas lehetdségét, hanem részletes nyilatkozatot kovetel.

5. Szlovénia

Szlovéniaban a 2000-es évek elején tobb szakmai szervezet is kisérletet tett egy corpo-
rate governance-kodex megalkotasara, am ezek egyike sem Iépett hatalyba.*” 2004-ben
fogadtak el az els6 corporate governance-ajanlasgyijteményt, amelyet a ljubljanai tézsde
bocsatott ki a Szlovén Igazgatok Egyesiiletével és a Szlovén Menedzserek Egyesiiletével
egyittmiikodésben. A legutdbbi, hatalyos kodex 2009. december 8-an keriilt elfogadasra,
¢és 2010. januar 1-je ota kell alkalmazni.*®

Azok a nyilvanosan miikodo részvénytarsasagok, amelyeknek részvényei a szabalyo-
zott piacon bevezetésre kerliltek, évente kotelesek egy olyan nyilatkozatot kiadni, amelyben
a comply or explain-elvnek* megfeleléen szamot adnak vallalatiranyitasi gyakorlatuk-
rol.>° A beszamol6 részeként kell elfogadni a kiilon dokumentumként kiadott jelentést,”
amelyben nyilatkozni kell a kodex alkalmazasardl, a belsé kontroll és kockazatkezelési
rendszer alapvetd jellemzo6ir6l, valamint a részvényekre vonatkozé informaciokrol: ren-
delkeznek-¢ a részvényesek specialis ellenérzési jogositvanyokkal, a szavazatok szamarol,
valamint az ligyvezetés, a tarsasag ellendrzésének ¢s bizottsagainak sszetételérdl és egyiitt-
mitkodésiikrol. >

4 Corporate Governance Code: Transparency and Disclosures Chapter 5.

4 Annual Questionnaire, 2.

Aljosa DEzMAN, Kristan BABUDER HUMMEL: Schutz der Minderheitsaktiondre in Slowenien = WINNER,
BACHNER, DORALT: i. m. 686.

The Slovene Corporate Governance Code.

Empirikus kutatasok tamasztjak ala, hogy ezen szabalyozasi technika 2004 ¢és 2006 kozott sziiletett tizleti
jelentéseit vizsgalva az id6 elérehaladtaval mind kevesebb az eltérés, azaz a kodex ajanlasai orientaljak a tar-
sasagokat. CANCAR, DEAKIN, SIMONETTI: 7. m. 520.

Danila Dyokic: The Corporate Governance Statement and Audit Committee in the European Union and
Republic of Slovenia, Croatian Yearbook of European Law & Policy, 2009/5, 283289, 284.

Corporate Governance Code of Slovenia.

Article 70 (5) of the Slovene Companies Act; DiokIc: i. m. 287.
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A feliigyelébizottsagnak gondoskodnia kell arrél, hogy a nyilatkozat a jogszabalyoknak
megfeleléen folyamatosan elérheté legyen.>® Danila Djokic szerint a szlovén jogalkotd igy
nem pusztan egy ,,adminisztrativ”’ nyilatkozatot, hanem egy érdemi dokumentumot kovetel
meg a tarsasagoktol, amely nyilvanos adatokat tartalmaz a hatarozathozatalrol és a tarsasag
ellendrzésérol.™

A kétféle szabalyt — ajanlasokat ¢s javaslatokat — tartalmazo szlovén corporate gover-
nance-kodex az alabbi részekbdl all:

* acorporate governance-szabalyok,

» kapcsolat a részvényesekkel,

 a felligyelObizottsag,

¢ menedzsment,

» fliggetlenség és lojalitas,

 audit és a belsé kontrollok rendszere,

* nyilvanossagra hozatal.

A szabalyok tulnyomorészt a szervezeti rendszerre vonatkoznak, legtobbjiik a feliigyel6-
bizottsagra; ennek oka a szlovén tarsasagi jogi szabalyok valtozasanak iranyaban keresendo.
A szlovén felels tarsasagiranyitas kozéppontjaban az utdbbi idében a szervezeti kérdések
megvitatasa allt. Szlovéniaban a részvénytarsasagok alapvetden dualista szisztémaban
épiilnek fel, igy ez a kovetendd gyakorlat, ezért a corporate governance-kodex rendelkezéseit
is ebbe az iranyba moédositottak 2007-2009 koz6tt.> Ki kell emelni, hogy ezek a valtoz-
tatasok csak részben valdosultak meg a corporate governance-kddex atvezetésében, hanem
jogszabalyi valtozasokat is involvaltak. Ezek kdzott a kolcsonhatasok kozott emlithetd, hogy
a torvényen alapulo nyilatkozattétel immaron a vezetdi és feliigyelobizottsagi tiszteletdijak
és javadalmak kozzétételére is kiterjed.*

6. Lengyelorszag

A felel6s tarsasagiranyitas gondolata Lengyelorszagban a 2000-es évek elején korvonala-
zodott. Habar Lengyelorszagot alapvetden elkeriilték a jelentdsebb corporate governance
vallalati botranyok, a teriilet jelentdségét felismerve megtette a sziikséges 1épéseket annak
érdekében, hogy a lengyel vallalatok is megfeleljenek e nemzetkozi standard szabalyainak.’’

A corporate governance-hez kapcsoloddan 2002 6ta érhetd el egy gylijtemény. A len-
gyel vonulatot mar a dokumentum Best Practices cime is jellemzi, arra utal ugyanis, hogy

3 DyokIc: i. m. 287.

* Uo., 289.

Ennek f6 indikatora természetesen az Eurdpai Unio altal kibocsatott, a vezetdi javadalmazasra vonatkozo
ajanlasok voltak, de a szlovén rendelkezések megalkotasahoz a szlovén vezetdknek juttatott javak tulzott
mértékbdl szarmazo problémak is hozzajarultak. Natasa SAMEC: Corporate Governance: Neuerungen im
slowenischen Gesellschaftsrecht — ein Schritt in die richtige Richtung?, Wirtschafts und Recht in Osteuropa,
2009/10, 289-293, 290.

% Uo.

Marc LIEBSCHERR, Krzysztof OPLUSTIL: Regelungen und Praxis der internen Corporate Governance in pol-
nischen Aktiengesellschaften, Wirtschaft und Recht in Osteuropa, 2008/4, 97-103, 103.
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alapvetéen a gyakorlati mintak adaptalhato tipusait foglalja 6ssze. E gyakorlati ajanlasok
rendszerezését szakmai szervezetek koordinaltak, és rendszeresen feliilvizsgaltak (2005-
ben, 2009-ben, 2011-ben, 2013-ban), a legutobbi atfogd mddositas 2016. januar 1-én 1épett
hatalyba.®

A kodex hat {6 fejezetben tartalmaz corporate governance-rendelkezéseket.”® A beve-
zetést kovetden a kozzétételi gyakorlatra és a befektetdi kapesolattartasra; az ligyvezetésre
¢és a felligyelébizottsagra; a belsé kontroll szervezetére és mitkkodésére, a kozgyilésre,
a részvényesi joggyakorlasra; az érdekkonfliktust eredményezd helyzetekre és a javadal-
mazasra vonatkozé legjobb gyakorlatok kaptak helyet.®® A felelds tarsasagiranyitas ebben
a kodexben, és az ehhez kapcsolodo jogalkotas soran tovabbra is elsésorban a belsé — in-
tern — viszonyokra koncentralodik, és a sulyponti kérdés a tarsasag szervezetén beliil fel-
meriilé informacidkiegyenlités problémaja.®!

Lengyelorszagban a Varséi Ertéktézsdén jegyzett részvénytarsasagoknak kotelezo
a corporate governance-kodex alkalmazasardl, a comply or explain-elvnek megfelelden
nyilatkozatot kozzétenniiik.> A lengyel tarsasagok nyilatkozattételére vonatkozo szabalyok
sajatosan nem torvényben, hanem a Varsoi Ertékt6zsde szabalyzataban kaptak helyet.®
Kezdetben felmeriilt annak lehetdsége, hogy kizarodlag a felelés tarsasagiranyitassal kap-
csolatos jogvitakban e célbdl felallitand6 kiilon forum rendelkezzen dontési jogositvannyal,
azonban ez csak tervezet maradt.®

7. Magyarorszag

Magyarorszagon a Budapesti Ertéktézsde bocsétotta ki 2004-ben a Felelés Tarsasagiranyitasi
Ajanlasokat. Az FTA altal érintett négy témakor:
+ arészvényesek jogait és a részvényesekkel kapcsolatos eljarasokat,
* azigazgatosag/igazgatotanacs és a feliigyelbizottsag hataskoreit,
 abizottsagokat,
+ az atlathatdsagot és a nyilvanossagra hozatalt részletez6 fejezetek e témakban tar-
talmaznak ajanlasokat és javaslatokat.

Az ajanlas bevezetdje kimondja, hogy a dokumentumban foglaltakhoz valé igazodas ajan-
lott, de nem kotelez6. Az FTA alapjan a tarsasagoknak kétféle modon kell nyilatkozniuk
iranyitasi gyakorlatukrdl. A jelentés els6 részében atfogdan kell beszamolniuk az adott {iz-
leti évben alkalmazott vallalatiranyitasukrol, kitérve az esetleges kiilonleges koriilmények

WWW.COrp-gov.gpw.pl/

A lengyel kddex — az eltérések mindségének javitasara vonatkozo EU-ajanlasra tekintettel — 2016-ban 0j
alapokra helyezte szerkezetét. A lengyel kodex ennek megfelelden az ajanlas és a javaslat bontast tartalmazza.
Code of Best Practice of WSE Listing Companies.

V6. LIEBSCHERR, OPLUSTIL: i. m. 98-99.

The Warsaw Stock Exchange Rules § 29 I'V. Romana CI1ErPIAL, Olga HORWATH: Schutz der Minderheitsaktiondre
in Polen = BACHNER, DORALT, WINNER: Schutz der Minderheitsaktiondre in Mittel- und Osteuropa, Wien,
Nomos, 2010, 312-399, 317.

The Warsaw Stock Exchange Rules § 29.

CIERPIAL, HORWATH: i. m. 316.
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ismertetésére. Ezt kovetden a nemzetkdzi gyakorlatnak megfelelen, a comply or explain-elv
alapjan kell kozleményt kiadniuk az FTA egyes pontjainak valo megfelelésrdl. Ez azt jelenti,
hogy az FTA éaltal adott ajanlasanak valo megfelelést nem, de az attdl valo eltérést indokolni
kell, ellenben a javaslatoknal indokolasi kotelezettség nincs. A kddexet 2008-ban jelentésen
atdolgoztak, a modositasok 2008. majus 16-an Iéptek hatalyba. 2012 novemberében ujabb
feliilvizsgalatra kertilt sor, érdemi, atfogo valtoztatasok azonban nem torténtek.

A magyar jogszabalyok két helyen rendelkeznek a vallalatiranyitasi nyilatkozat kdzzé-
tételérél. A 2006. évi IV. torvénybe a 2007. évi LIL torvény iktatta be a felelds tarsasag-
iranyitasi jelentés elkészitésének kotelezettségét. Ezt a szabalyt tartalmaban valtozatlanul
emelte at a Ptk., amelynek kogens rendelkezései szerint a nyilvanosan mikodo részvény-
tarsasag igazgatosaga koteles az éves rendes kozgyiilés elé terjeszteni a részvénytarsasag
tarsasagiranyitasi gyakorlatat bemutato, az adott tézsde szerepldi szamara eléirt mdédon
elkészitett jelentést; amelynek elfogadasarol a kozgytlés dont. A kdzgytlés hatarozatat
és az elfogadott jelentést a részvénytarsasag honlapjan kell kozzétenni.®

Ezt kdvetéen — az eurdpai unids jogharmonizalasi kotelezettségnek megfele-
16en®® — a szamviteli torvénybe is beiktattak a vallalatiranyitasi nyilatkozat kozzétételének
kotelezettségét azon vallalkozok szamara, amelyeknek atruhazhato értékpapirjaikat
az Eurdpai Gazdasagi Térség valamely allamanak szabalyozott piacan kereskedésre be-
fogadtak.®’

A tarsasagiranyitashoz kapcsolédoan a javadalmazasra vonatkozoan 2009-ben,
az akkor hatalyos Gt. kozzétételi szabalyai kiegésziiltek, ugyanis a szabalyozott piacra
bevezetett, nyilvanosan miikodé részvénytarsasagoknak honlapjukon évente, az éves
rendes kozgyiilés dsszehivasaval egyidejlileg kozzé kell tenniiik az igazgatosag vagy
igazgatdtanacs, valamint ahol feliigyelébizottsag mikodik, a feliigyeldbizottsag tagjainak
nevét, valamint a tagoknak e mindségiikben nyujtott valamennyi pénzbeli és nem pénzbeli
juttatasat tagonként és a juttatas jogcime szerint részletezve. A részvénytarsasagoknak
biztositaniuk kell ezen adatok folyamatos elérését a honlapjukon.®® Ezt a szabalyt azonban
a Ptk. nem vette at.

8. Kelet-Kozép-Europa corporate governance szempontbol

A fejlodo orszagoknak és azoknak allamoknak, amelyek nem rendelkeznek a felelds
tarsasagiranyitas terén ilyen hagyomanyokkal, két minta, a brit és a német rendszer is
alkalmazhato. Az elébbi funkcionalhat egy 6nszabalyozoé rendszerben, ahol a mintaadas
a cél, és masodsorban a normakovetés ezen az tton is kikényszerithetd. Az utobbi azonban
erdteljesen a torvényi jogalkotas iranyaba tolja el a mércét. A brit €s német rendszerhez ké-
pest a Kelet-Ko6zép-Eurdpaban kialakitott felelds tarsasagiranyitas kissé mas képet mutat.

Az altalunk vizsgalt orszagokban még nem kezd6dott meg a témakor tudoma-
nyos igényt, atfogo feldolgozdsa (kivéve Ausztridban és Lengyelorszagban). A felelds

% Ptk. 3:289. § (1)—(3) bek. Korabban a Gt. 312. § (1)—(2) bek. Utobbi elemzéséhez lasd: VECSEY Mark: Schutz
der Minderheitsaktiondre in Ungarn = BACHNER, DORALT, WINNER: i. m. 751—883.

% A 2007. évi CXXVI. torvény a 2006/46/EK iranyelvnek valo megfelelést szolgalta.

7 Szt. 95/B. § (1)—(3) bek.

% Gt. 312/A. §.



96 CORPORATE GOVERNANCE

tarsasagiranyitasi ajanlasok kidolgozasa a 2000-es évek els6 évtizedében indult: Roméania
(2001), Ausztria (2002), Lengyelorszag (2002), Szlovakia (2003), Horvatorszag (2003),
Szlovénia (2004), Magyarorszag (2004), Szerbia (2008). igy megallapithato, hogy az évtized
kozepére szinte mindenhol elérhetd volt a corporate governance gyakorlatat sszefoglalo
gyljtemény. Ezeknek a szabalyoknak a kidolgozasa szakmai szervezetekhez és minden or-
szagban a szabalyozott piachoz, a tagallami tdzsdéhez kotheto.

Amennyiben megvizsgaljuk az egyes orszagokat, akkor megallapithato, hogy a brit
¢és a német modositasokkal ellentétben, ebben a régidban nem keriilt sor a folyamatos feliil-
vizsgdlatra. Mindazonaltal idészakos jelleggel, harom-négyévente itt is atdolgoztak a sza-
balyokat (példaul Ausztridban, Lengyelorszagban vagy Szlovéniaban), és 0sszességében
megallapithatd, hogy nincs olyan kodex, amelyet a kibocsatasa ota ne modositottak volna
valamilyen formaban.

A felelds tarsasagiranyitasi szabalyok kodifikalasanak folyamataban megfigyelhetd
az is, hogy a valtozasok egy része nem az ajanlasok teriiletén, hanem jogszabalyi szinten
valosul meg (példaul Romaniaban, Szlovéniaban és Magyarorszagon). Azt azonban ki kell
emelniink, hogy mindez nem a Németorszagban kialaitott formdaban torténik, itt a jogal-
koto egy adott corporate governance-targykor szabalyozasakor eredendden a jogszabalyi
valtozast helyezi el6térbe (példaul: Szlovénidban® és Romaniaban™ a szervezeti szabalyok
tekintetében).

A felel6s tarsasagiranyitasi jelentések kozzétételet egységesen jogszabaly irja el6. 2007
Ota az Europai Uni6 tagallamai korében ez az el6iras jogharmonizacios kotelezettség is,”
Szerbia esetében ez feltételezhetden a csatlakozasi targyalasok allomasanak is tekinthetd.
Azonban eltérés mutathato ki abban a tekintetben, hogy a nyilatkozat pusztan egy lista ki-
toltésében meriil-e ki vagy érdemi nyilatkozattételre keriil sor, amelyhez a tézsde kiilonb6z6
szempontok megadasaval nyujt segitséget.

A kelet-k6zép-eurdpai régidban a tarsasagiranyitasi kodexalkotas ugyan nem halad
feltétlentil abban az iitemben, mint a német és brit rendszer, kiemelend6 azonban, hogy
tobbéves tavlatban mégis sor keriilt korrekciokra. Ebbdl a szempontbol vizsgalva a régio
orszagait, azt latjuk, hogy Magyarorszagon nem moédosulnak ilyen mértékben a felelds
tarsasagiranyitasi ajanlasok.

Erds diverzitas érhetd tetten a kodexek tartalmat illetéen. Kétségtelen, hogy az OECD
szabalyai tekinthetok minden régidbeli corporate governance-kodex mintéjanak, a tartalmi
eltérések azonban mindig megmutatjak, hogy egyes gyijtemények mely teriiletre helyezik
a hangsulyt (ilyennek tekinthetd eleve a kodex filozéfiaja, valamint a belsé kontroll-
rendszer kiemelt szerepe Lengyelorszagban, vagy a stakeholderekre vonatkozé ajanlasok
Romaniaban).

A vizsgalt kodexek kapcsan nem hagyhatjuk figyelmen kiviil, hogy ebben a régidban
a szabalyozott piaci keretek kozott zajlo gazdasagi élet dominanciaja joval Nagy-Britannia
vagy akar Németorszag tézsdei forgalma és kultaraja alatt van. Ebbol fakaddan a tarsasag-
iranyitasi kodexek kapcsan is elhamarkodott lenne a kovetkeztetés, ha csak és kizardlag
a tézsdei ajanlasokra koncentralnank. Eppen ezért a corporate governance akkor terjedhet el

% DjokIC: i. m. 283-289.
70 MANOLESCU, ROMAN, ROMAN: i. m. 1127.
I 2006/46/EK iranyelv.
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igazan ebben a régioban, ha elkésziilnek a gazdasag 6sszetételéhez igazodo kodexek. Ilyen
eldrelépést jelent Magyarorszagon a Magyar Nemzeti Vagyonkezeld Zrt. altal kibocsatott
Felelds Vallalatiranyitasi Ajanlasok, hiszen a gazdasagi életben ez a szektor meghatarozo
jelentdségii.

A felelds tarsasagiranyitas tagallami szintli kezdeti 1épései megtorténtek. A valtoza-
sokat és az elmozdulast a tovabbiakban két forras idézheti eld. Nemzetkdzi szinten elin-
dulhat egy folyamat, azonban az el6z6 fejezetben irtakra tdimaszkodva azt gondoljuk, hogy
tartalmi kérdésben — azaz a konkrét ajanlasok vagy javaslatok megfogalmazasaban —, nem
varhato elérelépés. Erre egyébként most nyilik lehetdség, hiszen 2015 6szén bocsatotta
ki az OECD és a G20-ak az 01j ajanlasgyiijteményt, amelynek tagallami adaptaciodja rovid
tavon megtorténhet. Az Eurdpai Unio jelenleg varakozo allaspontontra helyezkedett, pedig
véleményiink szerint az elérelépés egyetlen alternativaja, ha az Unid valamilyen kérdésben
jogharmonizacios szandékkal 1ép fel — mint ahogy ez megtortént a részvényesi joggyakor-
lassal kapcsolatban —, de kifejezetten egységes felelds tarsasagiranyitasi jogalkotasnak jelen
helyzetben nem mutatkozik még meg a lehetésége.

A fentick alapjan megallapithato, hogy a kodexek fejlesztése igy tagallami szinten
marad, és a f6 kérdést az jelenti, hogy a jelen allapotrdl hogyan tud elmozdulni a tagallami
kodexalkotas. A brit és a német rendszerrel szemben ebben a térségben a felelds tarsasag-
iranyitasi szabalyok helyenként torvénybe foglalva funkcionalnak, igy a koddexszabalyok
alkalmazasanak helye még nem eldontétt a tarsasagi jogon beliil.



,»A szabadsagat abban talalta meg, hogy
latszolag szabad akaratabol fogadta
el mindazokat a korlatokat, melyeket
a nehéz idok hiztak fel koré.”

Dunajcsik Matyas



VI. A magyar Felelos Tarsasagiranyitasi Ajanlasok
rendszere, és 20102012 kozotti gyakorlata

A korabbi fejezetekben bemutattuk a corporate governance nemzetkozi fejlédésmenetét.
Az OECD, az Eurépai Unio, valamint az iranyado brit és német rendszer, tovabba a hazank
kornyezetében kibocsatott kodexek mellett érdemes behatdan elemezni a magyar szabalyokat
is. A corporate governance-kévetelmények az utobbi évtizedben elterjedtek szerte a vilagon,
szamos nemzetkdzi forras érhetd el, amelyben érdemi informacidkat kaphatunk egy-egy or-
szag felelOs tarsasagiranyitasi gyakorlatarol. Magyarorszagon két szektorban is elérhetd ilyen
ajanlasgytijtemény: a tézsdei tarsasagok részére a Budapesti Ertéktézsde Zrt. altal, valamint
az allami tulajdonban 1év6 gazdasagi tarsasagokra nézve a Magyar Nemzeti Vagyonkezel
Zrt. altal alkotott kodexek. A szabalyzatok megalkotasakor azonban véleményiink szerint
hianyzott az a szemlélet, amely megfogalmazta volna a corporate governance tényleges he-
lyét, azt hogy milyen eldirasokban, szemléletben vagy alapelvekben manifesztalodik.

Ugy is feltehetjiik a kérdést, hogy mit jelent egy tarsasag szamara a corporate gover-
nance? Milyen kdvetelményeknek kell megfelelnie ahhoz, hogy ,,felelésnek” mindsitsiik
tarsasagiranyitasi rendszerét, eredményezheti-e ezt dnmagaban a jogszabalyok maradék-
talan betartasa és alkalmazasa, vagy merében mas feladatot 6 a vallalatra. A jogszabalyok
betartasa vagy be nem tartasa természetszerlien nem dontés kérdése, a tarsasagi jogban
a kikényszerités terén a keretek elviekben hézagmentesek. Nézetiink szerint a felelds tar-
sasagiranyitas ezen tilmutatd szabalyok dsszességét jelenti. A jogtudomany szempontjabol
ezek a rendelkezések képezik ¢és képezhetik a vizsgalat targyat, hiszen ameddig egy kivant
magatartas nem Olt jogszabalyi vagy soft law szabalyformat, addig ezek a jogtudomanyi
gondolatok legfeljebb a ,,de lege ferenda” javaslatok szintjét érhetik el.

Hazankban jelenleg ez a vita és gondolkodas véleményiink szerint a tények és adatok
Osszegyljtése utan megalkotott szabalyok alkalmazasanal tart, hianyzik még a gyakorlatot
elemz0 reflexid. A nemzetkdzi tendencidk azt mutattak, hogy az univerzalis szabalyozas
elérte azt a maximumot, ameddig hathatds megoldast nytjthat. Ebbdl kifolyolag mérlegelni
kell, hogy hol lehet hatasos a beavatkozas a magyar gazdasagi jogi szabalyozas teriiletén;
¢és ennek kijelolésekor a gazdasag dsszetételére is figyelemmel kell lenni.

Jelent6s eldrelépésnek tekinthetd az allami vallalatokra érvényes corporate governance
kodex kibocsatasa, amelynek tovabbfejlesztéséhez tobb mint egy évtizedes tapasztalatokkal
rendelkez6 tézsdei gyljtemény is rendelkezésre all. Véleményiink szerint éppen ezért ér-
demes behatoan elemezni a hatalyos tarsasagiranyitasi gytijteményeket, amelyek alapjan
javaslatot lehet tenni a tovabbi kodifikaciokra. A tovabbiakban a BET ajanlasait vizsgaljuk,
mert az MNV Zrt. gyljteményét korabbi munkankban mar részletesen bemutattuk,'

' AUER Adam: Corporate governance — dllami részvétellel miikédé gazdalkodo szervezetek, Nemzeti
Kozszolgalati Egyetem, Budapest, 2014.

Auer Adam: Corporate governance - A felelds tdrsasdgirdnyitds jelenkori dimenzioi
© Dialég Campus Kiadé (Nordex Kft.), 2017.
Minden jog fenntartva. A masolast a torvény biinteti.
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¢és a kodexhez nem kapcsolodik jelentéstételi kotelezettség, igy a tarsasagok gyakorlatat
nyilvanos adatokbdl vizsgalni jelenleg nem lehet.

A gazdasagi ¢és a kereskedelmi jogban a gyors jogszabalyi és gazdasagi valtozasok
nehezitik a kutatasokat, igy nem konnyt feladat behatarolni egy olyan korszakot, ame-
lyet az allandosag jellemez. Jelen kutatasnal tobb ilyen tényezd is kozrejatszott. A felelds
tarsasagiranyitasi ajanlasok tekintetében ugyan mélyrehatd valtozas nem tortént, a tarsa-
sagi jogi szabalyok tekintetében azonban a Ptk. hatalybalépésével 0j korszak kezdédott,
azzal egyiitt, hogy az 0j szabalyoknak tarsasagi formanként eltéré idépontig, de legkésébb
2017. marcius 15-ig kell megfelelni. A nemzetko6zi ajanlasokat ezzel parhuzamosan folya-
matosan kodifikaltak, mar 2013-ban tudni lehetett, hogy az OECD 1j gylijteményt bocsat
ki. Ez azt jelenti, hogy a tagallami ajanlasok Gjrafogalmazasa (példaul Németorszagban)
a nemzetkozi szabalyok kibocsatasaig nem tortént meg. Ebbél az aspektusbol nézve a BET
FTA ajanlasai is feliilvizsgalatra varnak a kozeljovében, hiszen mind a nemzetk6zi, mind
a hazai szabalyok megvaltoztak.

A normak valtozasa a kutatas masik céljat befolyasolta, mert nem csupan a szaba-
lyok steril szovegének Osszevetésére torekedtiink, hanem a tarsasagok corporate gover-
nance-kodex alkalmazasanak gyakorlatat is megvizsgaltuk. Az ajanlasok alkalmazasarol
kiadott nyilatkozatokkal kapcsolatban a BET-en regisztralt tarsasagok nyilatkozatait vettiik
alapul. A corporate governance-szabalyok megalkotasakor az is kovetelmény, hogy azok
orientaljak a tarsasagokat az egyes jogintézmények kimunkalasaban és alkalmazasaban.
Ennek vizsgalatahoz, a tudomanyosan értékelhetd valasz érdekében tobb év anyagat kell
attekinteni. Az id6intervallum eredendden is rovid, hiszen tiz lizleti évet lehetne vizsgalni,
de a szabalyok valtozasai miatt ez az id6 is jelentésen lerovidiil, hiszen a 2006. évi I'V. tor-
vény hatalyba 1épése, az FTA 2008-as feliilvizsgalata, a Ptk. és a nemzetkozi szabalyok
hatalyba 1éptetése mind-mind szakaszoljdk az elmult évtized gyakorlatat. Osszefoglalva
megéllapithatjuk, hogy a kotet ezen fejezetében a BET FTA ajanlasait vizsgaltuk, kiilonos
tekintettel a 2010—2012 kozotti lizleti évek gyakorlatara. A tovabbiakban ezen kutatas ered-
ményeit ismertetjiik.

A Budapesti Ertéktdzsde 2004-ben bocsatotta ki a Felelds Tarsasdgirdnyitdsi
Ajanlasait. A BET elézetesen szakértéi bizottsagot kért fel a magyar corporate gover-
nance-kovetelmények meghatarozasara. Az FTA négy témakort érint: a részvényesi jog-
gyakorlast, az igazgatosag/igazgatdtanacs hataskorét és személyi Gsszetételét, a tarsasag
bizottsagait, valamint az atlathatosagi, nyilvanossagra hozatali kdvetelményeket. A kddex
2008-ban jelentds atdolgozason esett at, az atfogd modositas 2008. majus 16-an Iépett ha-
talyba. 2012 novemberében jbdl feliilvizsgaltak a kddexet, azonban érdemi, atfogd valtoz-
tatasokra nem keriilt sor. A tarsasagiranyitasi jelentés kozzétételét korabban a Gt.,2 jelenleg
a Ptk.3 és az Szt.* irja el6.

Az FTA alapjan a tarsasagoknak kétféle modon kell nyilatkozniuk iranyitasi gyakor-
latukrol. A jelentés elsd részében az adott iizleti évben alkalmazott véallalatiranyitasukrol
kell atfogban beszamolniuk, az esetleges kiilonleges koriilmények ismertetésére is kitérve.
Ezt kévetden az FTA egyes pontjainak valo megfelelésrol, a nemzetkozi gyakorlat elvarasai

Gt. 312. § (1)~(2) bek.
Ptk. 3:289. § (1)~(2) bek.
Szt. 95/B. §

a2 owow



VI. A MAGYAR FELELOS TARSASAGIRANYITASI AJANLASOK RENDSZERE... 101

szerint a comply or explain-elv alapjan kell kdzleményt kiadni. Ez azt jelenti, hogy az FTA
ajanlasanak valé megfelelést nem, de az attdl valo eltérést indokolni kell, ellenben a javas-
latoknal indokolasi kotelezettség nincs.

A korabbi fejezetekben feltérképeztiik a felelds tarsasagiranyitas nemzetkozi szinteken
kialakult tendenciait, ehhez kapcsolodoan tovabbi vizsgalati szempontként fogalmazhato
meg, hogy vajon a magyar ajanlasok mennyiben felelnek meg ezeknek a nemzetkozi el-
varasoknak. De ezen elemzés soran nem szoritkozhatunk csupan az FTA ajanlasainak
tanulmanyozasara és a jogszabalyi hattér kimutatasara, a vizsgalatot érdemes kiterjeszteni
az egyes tarsasagiranyitasi jelentések elemzésére is. A felelds tarsasagiranyitas ajanlasaival
kapcsolatban kérdésként meriilhet fel tovabba az is, hogy milyen viszonyban allnak a tar-
sasagokra iranyado jogszabalyokkal. Az FTA deklaralja, hogy az ajanlasok és javaslatok
nem lehetnek ellentétesek a torvényi szabalyokkal, azok a jogi szabalyozas kiegészitésének
tekinthet6k. Mindezek alapjan felmeriil a kérdés, hogy vajon a modellszabalyok vagy a tor-
vényi rendelkezések végrehajtasat célzo megoldasok kozé soroljuk-¢ ezeket, esetleg a hé-
zagpotlo jelleglikben hordozzak-e 1ényegiiket?

Az FTA szerint a cégeknek kétféle mdédon kell nyilatkozniuk a corporate gover-
nance-gyakorlatukrol. A jelentés els6 részében megjelend szoveges nyilatkozatok elemzését
nem tartottuk indokoltnak, véleményiink szerint a felelds tarsasagiranyitasi ajanlasok alkal-
mazasanak szempontjabol nem talalhatunk benniik olyan k6zos vizsgalati szempontokat,
amelyek kdvetkezetes hasznalata alapjan a tarsasagok gyakorlataval kapcsolatban megfeleld
tudomanyos eredmények érhetdk el. Ebbdl fakadodan a jelentés masodik részét képezo nyi-
latkozatokat vizsgaltuk, amely szerint a tarsasagoknak a comply or explain-elvnek meg-
felelen kell szamot adniuk az FTA rendelkezéseinek alkalmazasarol. A vizsgalt mintat
a BET Részvény A és Részvény B szekcidjaban szerepld tarsasagok gyakorlata képezi.
A corporate governance-ajanlasok alkalmazasa szempontjabdl kérdésként meriilhet fel,
hogy az egyes kovetelmények mennyiben orientaljak a tarsasagok belsé szabalyozasanak,
gyakorlatanak a kialakitasat. Ennek vizsgalatahoz a két szekcidban szerepld tarsasag min-
tajat azokra a tarsasagokra sziikitettiik, amelyeknél hosszabb idére tekint vissza a corporate
governance-jelentés készitésének gyakorlata. Az idétartam kezdépontjaként a 2009-es tizleti
évet jeloltilk meg, amelynek oka, hogy az FTA korabbi mddositasa 2008 év végén 1épett
hatalyba, ahogy a Gt. és az Szt. is.

A felhasznalt tarsasagiranyitasi jelentések, visszamendlegesek és deklarativ funkci-
oval birnak, ezért a 2009, 2010 és 2011-es iizleti évre iranyadd nyilatkozatokat vizsgaltuk.
A Részvény A ¢és B szekcioban szerepld tarsasagok koziil 6sszesen 39 tarsasag esetében ér-
het6 el 3 évre visszamendleg a felelds tarsasagiranyitasi jelentés (6sszesen 117 nyilatkozat),
amely mintaban 10 tarsasag a Részvény A, 29 cég pedig a Részvény B kategoriaban szerepel.’

A kotet lezarasanak idopontjaban a kovetkezo fejezetekben szerepld kutatasi eredmé-
nyek egy latképet mutathatnak arrél, hogyan alkalmaztak az FTA-t a tarsasagok 2009-2012
kozott. A kotet kiadasanak idépontja azonban sajnalatos modon egy atmeneti allapotra esett.
A Polgari Térvénykonyv hatalybalépésével egyidejiileg az atmeneti rendelkezések® lehet-
séget biztositottak arra, hogy a gazdasagi tarsasagok koziil az altalunk vizsgaltak legkésobb
2017. marcius 15-t6l feleljenek meg a Ptk. szabalyainak, igy a lezart kutatast kiterjeszteni

> A vizsgalt mintaban szerepld tarsasagok részletes listajat a X. 2. pont tartalmazza
¢ 2013. évi CLXXVIL. torvény 12. § b) pont
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nem tudtuk, hiszen egy nagyobb valtozas el6tt allo szabalyanyagot kellett volna vizsgalni.
Mindezek tiikrében az FTA szabalyainal meghagytuk a Gt.-re utalo hivatkozasokat, mert
az FTA mellett a gyakorlati kutatas is azon alapult, igy a Ptk. megfeleld szakaszait 1ab-
jegyzetben tiintettiik fel.

1. A részvényesi joggyakorlasra iranyado ajanlasok

Az FTA els6 fejezete tartalmazza a részvényes joggyakorlasra vonatkozé ajanlasokat,
amely négy részbdl all: altalanos elvek, a kozgylilés 6sszehivasa, a kozgyilés lebonyolitasa
és egyebek.” Az FTA normainak elemzésével kapcsolatban a bevezetésben megfogalmazott
modszer kiegészitéseként a jogszabalyi hattér mellett a 2007/36/EK Iranyelv® egyes ren-
delkezéseinek a feltiintetését is indokoltnak tartjuk;® ugyanis az iranyelv alapjan sor keriilt
a Gt. harmonizalasara, a modositott szakaszokon tl azonban az irdnyelv tartalmaz olyan
szabalyokat is, amelyekrdl a Gt. a modositas ellenére sem rendelkezik, ezért indokolt az FTA
ajanlasait és javaslatait az iranyelv ¢s a jogszabaly skalajan elhelyezni.

1.1. Altalanos elvek

Az FTA altalanos elveinek els6 ajanlasa: az igazgatdosagnak/igazgatotanacsnak gondos-
kodnia kell arrél, hogy a részvényesek a megfelel6 idében hozzajussanak azokhoz az infor-
maciokhoz, amelyek a jogaik gyakorlasahoz sziikségesek.' A részvényesi joggyakorlassal
kapcsolatos szabalyokat a Gt. elsésorban a kozgyiilésre vonatkoztatja."" A részvényesi jogok
azonban tagabban értelmezenddek, ezért a Gt. mellett a tagok az alapszabalyban, valamint
az operativ szerv ligyrendjében is meghatarozhatjak a joggyakorlas konkrét feltételeit.!
A vizsgalt tarsasagok ennek maximalisan eleget tesznek, kivétel nélkiil megfelelnek ennek
az ajanlasnak; az FTA e rendelkezése azonban atfogobb jellegli generalis szabalynak te-
kinthetd, mert a masodik ajanlas mar a szavazati jogra fokuszal.

Az FTA masodik ajanlasa alapjan javasolt, hogy a tarsasag részvénystruktirajaban
az ,,egy részvény-egy szavazat” elvet alkalmazza.® A Gt. rendelkezései a tagoknak 6nalld
dontési jogositvanyt biztositanak ebben a kérdésben. A tarsasagi torvény 182. §-a sze-
rint a részvény a névértékétdl fliggd mértékli szavazati jogot testesit meg; azonban a tor-
vény vagy a Gt. felhatalmazasa alapjan a részvénytarsasag alapszabalya a szavazati jogot

A részvényesek jogai és a részvényesekkel kapcsolatos eljarasok cimmel.

Amely az egyes részvényesi jogok gyakorlasarol a tézsdén jegyzett tarsasagokban rendelkezik.

A 2009. évi CXXI. tv. modositotta a Gt.-t, amellyel implementalta az iranyelv rendelkezéseit.

FTA A 1.1.1. Az igazgatdsag eziranyu kotelezettségét a Gt. 215. §-a rogziti.

Ehhez a ponthoz tartozik véleményiink szerint a Gt. 27. § (2)—(3) bekezdésben rogzitett szabaly is, amely
szerint a vezetd tisztségviselok — ha e torvény masként nem rendelkezik — kotelesek a tagok (részvényesek)
kérésére a tarsasag tigyeirdl felvilagositast adni. [Ptk. 3:23. § (1) bek.]

12° A Gt. 215. § (1)—(2) bekezdése konkrét hataridéket tartalmaz a kérdéskorre. Kogens rendelkezést tartalmaznak
a Gt. 298. § (1)—(2) bekezdési, valamint a 303. §-a. Az alapszabaly a Gt. 216. §, 298. § (3) bekezdés, 304. §-nal
térhet el. Az alapszabaly eltéré rendelkezésének hidnyaban a Gt. tartalmaz normakat a Gt. 304. § (2) bekezdés
esetében. [Ptk. 3:258. §]

FTA A 1.1.2.

=
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arészvények meghatarozott csoportjara nézve kizarhatja vagy korlatozhatja.'* A tagok ennek
keretében a Gt. 186. §-anak megfeleléen alakithatjak ki a tarsasag részvénystruktarajat.’s

Az FTA meghatarozza az ajanlastol eltéré eseteket is:

* ha egy tarsasagnal tobb részvényosztaly van;

* ha vannak tobbszoros szavazati joggal rendelkez6 részvények;

* ha léteznek nem szavazd, de els6bbségi joggal nem rendelkezd részvények;

* ha vannak szavazati hanyad korlatok;

* ha vannak tulajdonosi korlatozasok;

* ha léteznek elsGbbségi részvények, aranyrészvények.'®

A fentiek alapjan tehat megallapithato, hogy minden részvénytarsasag, amely nem kizarolag
torzsrészvényi struktiran alapul, az FTA ajanlasatol eltéréen miikddik. A mintaban szerepld
tarsasagok koziil kilenc nem alkalmazza ezt az elvet. Az eltérés oka, hogy a tarsasagok
osztalékelsébbségi részvényeket,” szavazatels6bbségi részvényt'® vagy szavazati jogot
nem biztositd visszavalthato, likvidacios elsdbbségi jogot jelentd részvényt'® bocsatottak
ki. Az eltérés okat jelentheti tovabba a szavazati jog maximalizalasa is.*

Véleményiink szerint ebben az esetben a comply or explain-elv alkalmazasanak széles
spektruma mutathato ki: meg kell magyarazni az eltérés okat, erre azonban olyan indok is
megfelel, amely a tarsasag lizleti érdekeit titokban tartja, és a jelentés nem tartalmaz érdemi
informaciot, ugyanakkor olyan megfelelési nyilatkozat is elképzelhetd, amely indokolasként
a tarsasag részvényeinek teljes 0sszetételét tartalmazza.

A részvényesekre vonatkozo fejezet tovabbi javaslata szerint a tarsasagnak célszer(i egy
befektet6i kapcsolattartassal foglalkozo szervezeti egységet mitkkddtetnie, amely biztositja
a folyamatos kommunikaciot a részvényesekkel az atlathatosag és a tarsasag nyilvanos-
sagra hozatali elveinek és el6irasainak megfelelden.?! A javaslattal kapcsolatban a Gt. nem
tartalmaz rendelkezést, azonban a 206. § (2) bekezdés és 208. § (2) bekezdésének 1) pontja
szerint az alapitok az alapszabalyban rendelkezhetnek a tarsasag szervezetérdl, amely
alapjan a tarsasag elhatarozhatja egy ilyen testiilet felallitasat.?? A vizsgalt cégek koziil
tizenharom nem alkalmazza a javaslatot, s ennek okat nem kotelesek indokolni. A jelenté-
sekbdl azonban tobb esetben az olvashato ki az eltérés okaként, hogy nem kiilon szervezet

Azonos névértékii részvények azonban azonos szavazati jogot biztositanak. Gt. 182. § [Ebben az esetben a Ptk.
nem tartotta fenn a kizaras és korlatozas lehetéségét — Ptk. 3:260. §.]
A részvénystruktura kialakitasaban az alapszabaly eltérhet a Gt.-t6l az els6bbségi jog vonatkozasaban 186. §
(3)—(5) bek., 187. § (2) bek., 191. § (1), (3)—(4) bek. Egyes kérdéseket pedig az alapszabalyban kell kimunkalni.
187. § (3) bek., 188. §, 189. § (1)—(2) bek., 192. § (1) bek., 193. § (1)—(2) bek. —itt a Ptk. vételi jogra vonatkozo
szabalyaitol is el lehet térni — 193. § (5) bek. A Gt. a részvényrendszerrel kapcsolatban eljarasi, szervezeti
szabalyokat is meghataroz: 194., 195., 197.,201., 202., 204., 205. §§; valamint nyrt. esetében a 299. §, amelynek
értelmében az alapszabaly meghatarozhatja az egy részvényes altal gyakorolt szavazati jog legmagasabb ér-
tékét — [Ptk. 3:228-3:240. §§]
1 FTAA 1.1.2. M
FHB Bank Zrt. 2010-2011., szavazati jogot nem biztosito osztalékelsébbségi részvény a Forras Nyrt. esetében.
8 MOL Nyrt., Nutex Nyrt., EHEP Nyrt.
Zwack Unicum Nyrt.
20 MOL Nyrt., Richter Gedeon Nyrt., Est Media Nyrt.
2 FTAT1.1.3.
2 Ptk. 3:132. §
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végzi ezt a feladatot, hanem a gazdasagi igazgatd® vagy az igazgatosag elnoke, esetleg
egy kiilon szervezet szerzddéses jogviszony keretében; azaz a cégek egy mar meglévo, mas
tevékenységet is ellato szervezethez telepitik e feladat ellatasat.?

1.2. A kozgyiilés osszehivasa

A részvényesi joggyakorlas masik teriiletét a kozgyiilés 6sszehivasaval kapcsolatos ajan-
lasok és javaslatok jelentik. Ezek az utasitasok garancialis funkcioval rendelkeznek, mert
a részvényes szamara ez az egyetlen forum, ahol kozvetlen kapcsolatot 1étesithet a tar-
sasag ligyvezetésével. Ennek kovetkeztében az FTA el6irja, hogy a tarsasag a kozgyiilésen
valo részvétellel kapcsolatban nem tamaszthat olyan feltételeket, amelyek bizonyos tulaj-
donosok részvételét akadalyoznak.?® A részvényes kozgytilésen valo részvételének jogat
a Gt. 214. §-a garantalja, jogait azonban képviseld utjan is gyakorolhatja, amely intézmény
kidolgozasaban a tagok korlatozott autonémiaval rendelkeznek.?” A kozgyiilés helyét
¢és a meghivot illetéen a tagok rendelkezése iranyadd, erre a Gt. mogottes szabalyokat
nyujt.?® Az ajanlast minden magyar székhellyel rendelkezé tarsasag alkalmazza.?

Az azonos feltételekkel valo részvétel kérdéskoréhez tartoznak a legfébb szerv
iilésének specialis esetei: a konferencia-kozgytlések és a levélszavazasok intézményei.
Az FTA alapjan el6bbi megtartasa soran nem alkalmazhaté olyan elektronikus hirk6z16
eszkdz, illetve a kozgyilés nem tarthaté meg olyan feltételekkel, amelyek nem teszik le-
hetévé a konferencia-kozgyiilésen résztvevok személyének megallapitasat, tovabba nem
alkalmazhatok olyan feltételek sem, amelyek valamely részvényes vagy a részvényesek
meghatarozott csoportja tekintetében hatranyos kiillonbségtételt eredményeznek.’® Ezen
ajanlasokhoz kapcsolodoan a Gt. tartalmaz szabalyokat.' A 2007/36/EK iranyelv 8. cikke

IS
b

Shopline Nyrt., Kartonpack Nyrt., Graphisoft Park SE. Utobbi tarsasag ugyanezen indokok alapjan a 2011-ben
¢és a 2010-ben kiadott jelentésben megfelelt a javaslatnak.

Pannon-flax Nyrt.

20102011 kozott a TVK Nyrt.

26 Azaz a tarsasag biztositja, hogy a tulajdonosok azonos feltételek teljesitésével vehetnek részt a tarsasag koz-
gytlésén. FTA A 1.2.8. A 2007/36/EK iranyelv 4. cikke ezt a jogot cizellaltan deklaralja: a tarasag egyenld
banasmodot biztosit minden olyan részvényesnek, akik a kozgytilésen valo részvétel és a szavazati jogok
gyakorlésa tekintetében azonos helyzetben vannak.

27 A Gt. a képviseletet illetden kogens rendelkezéseket tartalmaz: a képviseld altal képviselt részvényeseket

¢és a meghatalmazas formajat illetéen a 213. § (1) és (4) bekezdései rendelkeznek. 213. § (1) és (3) bekezdése

pedig mogottes szabalyokat fogalmaz meg arra az esetre, ha az alapszabaly nem rendelkezik eltéréen. Az nyrt.

a Gt. 298. § (5) bekezdése alapjan eltéré formakat is alkalmazhat a meghatalmazast illetéen; azonban a kér-

désre a zrt.-nél még mogottes szabalyanyag, az nyrt. esetében mar kogens rendelkezések vonatkoznak Gt.

298. § (4) és (6) bek. [Ptk. 3:255-3:256. §§].

Gt. 232. § (3) és (5) bek. A 2007/36/EK iranyelv 5. cikk 3. bekezdésének kovetelményeivel 6sszhangban ezek

torvényerdére emelése véleményem szerint indokolt [Ptk. 3:17. §, 3:271. §, 3:269. §].

A kiilfoldi székhelyt AAA Auto Group N. V. eltért az ajanlastol, a holland jog eltéré megoldasara hivat-

kozva.

Gt. 239. § (1) bek.

Gt. 239. § (2)—(3) bek., 240. §; az nyrt. vonatkozasaban ezek a szabalyok kogens rendelkezésekkel egésziilnek

ki, ugymint példaul a konferencia-kozgy(ilés helye csak az nyrt. székhelye vagy fioktelepe lehet. Gt. 304. §

(5) bek. Vo. 304. § (4)—(6) bek. [Ptk. 3:111. § (2) bek., 3:280. §]
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harom lehetdséget ajanl az elektronikus részvételre: a kozgyilés valos ideji kdzvetitését,
a valods idejli kétiranyu kapcsolattartast, a kozgyilés elétt vagy annak soran alkalmazott
olyan mechanizmust, amelynek révén nincs sziikség a kozgytilésen személyesen jelen 1évo
képvisel6 kijelolésére.”? A Gt. ugyan nem tartalmazza ezen alternativakat, de ezek fontos
iranymutatast adhatnak a tagok szamara az alapszabaly kidolgozasa soran.

A levélszavazas igénybevétele szintén opcionalis a tarsasag szamara, a Gt. a hataridék
mogottes rogzitésén kiviil a feltételek részletes meghatarozasat a tagokra bizza.’ Ehhez
az ajanlashoz kell tartalmilag kapcsolni az FTA 1.2.5. pontjat: javasolt, hogy a tarsasag olyan
helyszinen, napon és id6pontban tartsa meg kozgytilését, amely lehetévé teszi, hogy a rész-
vényesek minél nagyobb szamban és minél szélesebb kdrben megjelenhessenek; a részvé-
nyesek altal kezdeményezett kozgytilést tanacsos a kezdeményezok kérésének figyelem-
bevételével megtartani. Itt is a fentebb leirtak irdnyadok, ez a javaslat kizarolag technikai
jellegli szabaly a részvényesek védelme érdekében; ugyanakkor a hatékony miikodés
elengedhetetlen feltétele, amelyet a tarsasagok kivétel nélkiil alkalmaznak.

Az FTA alapjan a napirendi pontok meghatarozasat és azok el6terjesztéseit vilagosan
¢és egyértelmiien kell megfogalmazni, hogy ne legyen lehet6ség az eltérd értelmezésekre.
Az igazgatdsag/igazgatotanacs nem tlizhet a kdzgyiilés napirendjére olyan megtargyalando
kérdéseket, amelyek a meghivoban nem azonosithatok. A napirendi pontokhoz készitett
eléterjesztéseknek — az igazgatosag/igazgatdtanacs hatarozati javaslata mellett — ki kell
térjednilik a dontések hatasanak magyarazatara és a feliigyelGbizottsag véleményére is.>*
A tarsasag hatarozatainak elokészitésérol, a kozgyiilés lebonyolitasardl a Gt. a kdzos szaba-
lyokban is rendelkezik: a meghivoban (hirdetményben) nem szerepl6 kérdéseket a legfobb
szerv csak abban az esetben targyalhatja, ha az {ilésen valamennyi tag (részvényes) jelen
van, és egyhangtilag hozzjarul annak megtargyalasahoz; ezzel kapcsolatban kozzétett eseti
dontés szerint nem fogadhato el, ha a kft. tagjai a taggytilésen ,,egyebek” cimszd alatt olyan
kérdésekrol dontenek, amelyekben taggytilési hatarozatot kell hozni. E témakoroket csak
akkor lehet érvényesen megtargyalni, ha ezt a tagok egyhangulag elfogadtak. Véleményiink
szerint ez az eseti dontés jol illusztralja az FTA altal felvetett problémat, de az ajanlas a tar-
sasagi torvénynél pontosabb és magasabb kovetelményt allit a legfébb szerv iilése elé.’

Ezen tilmenden az alapszabalyban kell rendelkezni az egyes napirendi pontok targya-
lasanak koriilményeirdl is.3® Az ajanlast elsésorban azok a tarsasagok nem alkalmazzak,
amelyeknél nem miitkodik feliigyel6bizottsag,®” de a kivételek koz¢é kell sorolnunk azokat
a cégeket is, amelyeknél a feliigyelObizottsag nem készit minden hatarozati javaslathoz
kilon véleményt.3®
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2007/36/EK iranyelv 8. cikk (1) bek.
Gt. 242. §; nyrt. esetében Gt. 304. § (6) bekezdése 6sszhangban a 2006/36/EK iranyelv 11. cikkével. [Ptk.
3:20. § (1) bek.]
FTA A 1.2.9.
5 Gt. 20. § (4) bek., BDT 2003. 122. [Ptk. 3:17. § (5)—(6)]
Ide tartozik: Gt. 214. §-ban deklaralt felvilagositashoz vald jog, ennek kozgyiilésen gyakorolt forméja (Gt.
215. §) és a napirendi pontok kisebbség altali kiegészitése (Gt. 217. §, 300. §, 298. §); ezek kogens rendelke-
zések ¢s a legalapvet6obb kovetelményeket tartalmazzak [Ptk. 3:257-259. §].
Phylaxia 1912. Holding Nyrt., TC Befektetési Nyrt., Nutex Nyrt., Nordtelekom Nyrt., KEG Nyrt., Genesis
Hunmining Nyrt., Graphisoft SE, PannEnergy Nyrt.
MOL Nyrt., TVK Nyrt.
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A napirendi pontokhoz kapcsolodo javaslat értelmében a részvényeseknek Iehetdségiik
van a torvényben el6irt hataridén beliil és mdédon kérelmezni a napirendi pontok kiegé-
szitését, a tarsasag igazgatdsaga/igazgatotanacsa szamara pedig ajanlott, hogy — a kérés
kézhezvételét kovetd 6t napon beliil — gondoskodjon a kiegészitett napirendi pontok eredeti
kozgyilési meghivo kozzétételével megegyezd moddon torténd kihirdetésérél. A Gt. ko-
gens szabalyt tartalmaz arra nézve, hogy a részvényesek ezt a jogot a kdzgyiilési meghivo
kézhezvételétdl, illetve a kdzgylilés 6sszehivasarol szolo hirdetmény megjelenésétdl szami-
tott nyolc napon beliil gyakorolhatjak.** Ezt a szabalyt az FTA tovabb pontositja az eljarasi
teend6k megalkotasaval. A mintaban szerepld tarsasagok koziil tizenhat gyakorlatdban nem
meriilt fel ilyen eset, a tobbi alkalmazta az ajanlast.”

A kozgytlés lebonyolitasaval kapcsolatos kovetkez6 ajanlas szerint, amennyiben
a meghirdetett napirendi pontokhoz kapcsolédoan kozzétett eléterjesztésekhez a koz-
gyllést megelézden részvényesi észrevételek, kiegészitd javaslatok érkeznek, ugy azokat
a tarsasagnak a beérkezésiiket kovetd két napon beliil (de legkésébb a kozgyilést két nappal
megel6zden) az eldterjesztéshez hasonldo modon kozzé kell tennie, ezzel biztositva a rész-
vényesek, valamint a piaci szereplék szamara az észrevételek és a javaslatok megismeré-
sének lehetGségét.*? A Gt. a szavazatok legalabb 5%-aval rendelkezd részvényesek szamara
biztositja a napirend kiegészitésének jogat, amelyet azonban az alapszabaly a szavazatok
kisebb hanyadat képviseld részvényeseknek is megadhatja.*® Az Nyrt.-k esetében a napi-
rendi pontok médositasaval jaro eldterjesztés alkalmaval a modositott napirend, illetve
arészvényesek altal el6terjesztett hatarozati javaslatok kozzétételének modjara a szamviteli
torvény szerinti beszamolonak a részvénytarsasag hirdetményeinek kdzzétételére vonatkozo
alapszabalyi rendelkezések szerint kell publikalni a kozgytlést legalabb 21 nappal meg-
eléz6en. Logikus, hogy a torvény a beszamolohoz kapcsolodoan irja ezt eld, ugyanis a Gt.
alapjan az tizleti évben legalabb egyszer 6ssze kell hivni a kozgyiilést.** Adodik azonban
a kérdés: lehet-e ezt kiterjeszten értelmezni az dsszes kozgyiilésre? Véleménylink szerint
igen, ez a tarsasag érdekében allhat, am a torvénybdl ennek lehetdsége kozvetleniil nem
olvashat6 ki.* Az ajanlasban foglalt intézkedés megtétele az igazgatosag/igazgatotanacs
feladata.* Ha azonban a kozgyiilésen olyan napirendi pont targyalasara keril sor, amelyhez
kapcsoloddan a részvényeseknek nem allt modjaban a kozgyiilés el6tt megismerni az el6-
terjesztésekhez érkezett €szrevételeket és kiegészitd javaslatokat, gy az igazgatosag/igaz-
gatdtanacs a kozgyiilés helyszinén — legalabb a kozgyiilés megnyitasa el6tt két oraval, de
legkésbb a regisztracioval egyidejiileg — a részvényesek rendelkezésére bocsatja a szoban

¥ FTA T 1.2.6.

0 Gt. 217. § (2) bek. [Ptk. 3:259. § (1) bek ]

Osszesen 40%-os eltérést jelent.

“ FTA A 1.2.10.

# Gt. 217. § (1) bek. Vo. nyrt. esetében ez a szavazatok legalabb egy szazaléka Gt. 300. § (1) bek. [Ptk.
3:259. §]

# Gt. 232. § [Ptk. 3:336. §]

% Gt. 304. § [Ptk. 3:272. § (3) bek ]

% FTA A 1.3.8.

IS
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forgd dokumentumokat.*” Erre vonatkozoan a Gt. nem tartalmaz irdnymutatast. A vizsgalt
minta tobbségénél ilyen részvényesi észrevételek nem érkeztek, a tarsasag nyilatkozatai
alapjan azonban elmondhatjuk, hogy amennyiben érkezne ilyen, akkor a tarsasag alkal-
mazna az ajanlast.

Az FTA javasolja, hogy a tarsasag alapszabalyaban rendelkezzen arrél, hogy azon
részvényesei szamara, akik azt igénylik, a kozgyiiléshez kapcsolodo informacidkat (meg-
hivo, eléterjesztés, észrevételek, hatarozatok, jegyz6konyv) elektronikusan kiildi meg.*®
A Gt. alapjan a meghivo elektronikus elkiildésérdl az alapszabaly rendelkezhet.* Az FTA
chhez képest tovabbi javaslatokat tartalmaz és szélesebb korben irja el az elektronikus
kapcsolattartas szabalyait.® Az elemzett jelentések alapjan 6t tarsasag nemleges valaszt
adott,”! tovabbi hét cég esetében pedig fel sem meriilt ez az igény.>

Az elektronikus elérhetséget az FTA tobb javaslatot illetéen targyalja. A javaslatok
egy részével kapcsolatban a honlapon valo kozzétételt kdveteli meg, hogy a tarsasag egy
Osszefoglalé dokumentumban tegye hozzaférhetové:

* akozgyllések lebonyolitasara és részvényesei szavazati joganak gyakorlasara vo-

natkozé szabalyokat (és az esetlegesen ehhez tartozo formanyomtatvanyokat),>

* a hatalyos alapszabalyat,>

* egységes dokumentumban, hogy mely napra vonatkozdan allapitjak meg az adott

tarsasagi eseményen (kozgylés, osztalékfizetés, részvényfelosztas, bonuszrészvény
kibocsatas etc.) vald részvételre jogosultak korét (forduldnap),™

» azegyes kozgytlések esetében a kdzgyilési meghivot, az adott kdzgyilés napirendi

pontjaihoz készitett elterjesztéseket és hatarozati javaslatokat.>

A honlapon valo kozzététel kérdésérdl a Gt. kizardlag a nyilvanosan mikodo részvénytar-
sasagoknal rendelkezik.’” Az elektronikus platform, valamint a honlapnak mint publicitasi
csatornanak a kiterjesztése a tagok joga, amelyrdl az alapszabalyban rendelkezhetnek.
Az FTA igy ennek szabalyozasahoz nyujt mintat.® A vizsgalat alapjan a tarsasagok ezeket

P

FTA A 1.3.8. Ehhez kapcsolodik az FTA kovetkez6 J 1.3.9. pontja, amely ebben az esetben ajanlja, hogy a koz-
gyllés elndke a javaslat, inditvany ismertetését kovetden, még a dontéshozatal el6tt sziinetet rendeljen el, hogy
a részvényeseknek megfeleld id6 alljon rendelkezésre véleményiik kialakitasara. A sziinet beiktatasa azonban
nem vezethet a kozgytilés miikodésének akadalyozasahoz. Ugyanezen okbol keriilhet sor a kozgytilés felfiig-
gesztésére is, amelyre a Gt. 234. § (3) bekezdése alapjan az alapszabaly adhat modot; ha et megteszi, akkor a Gt.
kogens szabalyait is figyelembe kell venni: Gt. 234. § (3) bekezdésének 2. és 3 mondata [Ptk. 3:275. §].
FTAJ1.2.11.

Gt. 232. § (3) bek. [Ptk. 3:271. § (1) bek.]

Gt. 303. § (1) bek. [Ptk. 3:272. § (1) bek.]

TvNetWork Nyrt., Pannon-valté Nyrt., Nutex Nyrt. (2012-ben), Externet Nyrt., Est Media Nyrt.

FHB Bank Nyrt., Questor Befektetetési Nyrt., Phylaxia 1912. Holding Nyrt., Konzum Nyrt., KEG Nyrt.,
Genesis Nyrt., Graphisoft SE.

3 FTAJ1.2.1.

FTAJ1.2.2.

FTAJ1.2.3.

Az FTA itt tovabbi dokumentumok kozzétételét is javasolja. V6. FTA J 1.2.4., amely javaslatot a tarsasagok
kivétel nélkiil alkalmaznak.

Gt. 296. §, 303. §, 304. §, 312. §, 312/A. § [Ptk. 3:272. §, 3:289. § (2) bek.]

A tarsasag honlapjara vonatkozo rendelkezéseket a tékepiaci torvény (2001. évi CXX. tv.) tartalmaz, valamint
a BET kibocsatéi honlappal kapcsolatos javaslatai is, amelyek elemzése nem képezte a vizsgélat targyat.
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a javaslatokat 6sszességében kovetik, azonban megfigyelhetd, hogy bizonyos ajanlasok
esetén egyes cégek eltérd gyakorlatot folytatnak.>

A legfobb szerv 6sszehivasaval kapcsolatos technikai javaslat, hogy a kozgytilés gyors
¢és zavartalan lebonyolitasa érdekében a tarsasag gondoskodjon a szavazas megfeleld tech-
nikai el6készitésérol, amely garantalja, hogy a tagok dontésének meghatarozasa egyértelmii,
vilagos és gyors legyen. Ha az igazgatdsag/igazgatotanacs varakozasai szerint a kozgyiilésen
részt vevo €s szavazasra jogosult tagok szama meghaladja a huszon6tot, javasolt, hogy
a tarsasag alkalmazza a szavazatszamlalas elektronikus modjat, amelynek hitelességéért,
megbizhatosagaért az igazgatdsag/igazgatdtanacs felel6s.®® Ez abszolut technikai kérdés,
véleményiink szerint az FTA absztrakciods szintjét el sem éri; a tarsasagok ezt a rendelke-
zést kivétel nélkiil alkalmazzak.

1.3. A kozgyiilés lebonyolitasa

Az FTA 3. alpontjan beliil az utolsé részben a kdzgyiilés lebonyolitasara iranyado kove-
telmények talalhatok, amellyel kapcsolatban az FTA gyakorlati, technikai javaslatokat
tartalmaz. A Gt. a legfébb szerv iilésének lebonyolitasat illetéen a kozgyiilés helyérél,”!
a jelenléti iv®? és jegyzOkonyv® készitésérél rendelkezik (utdbbi ketté vonatkozasaban
kogens rendelkezéseket tartalmaz). Az FTA ehhez kapcsolodoan kiegészitésképpen nyujt
alternativakat:

» Javasolt, hogy a kozgyilés elnokének személyét a kozgylilés még a napirendi
pontok érdemi targyalasa el6tt fogadja el.** A vizsgalt jelentések koziil négy tar-
sasag folytat eltéré gyakorlatot, igy allandoé jelleggel az igazgatdsag/igazgatotanacs
elndke latja el a kozgyiilés elnokének feladatait,® vagy az igazgatdsag jeloli ki
a kozgyiilés elnokét.®

* A kozgyiilésen résztvevok kore kiilon vizsgalandd szempont, mert a legfébb szerv
ilése fészabaly szerint nem nyilvanos, azon csak a tarsasag tagjai, valamint — sza-
vazati jog nélkiil — a jogszabaly vagy a tarsasagi szerz0dés alapjan meghivottak
vehetnek részt.”” A feliigyeldbizottsag tagjai tanacskozasi joggal lehetnek jelen,®®
a szamviteli torvény szerinti beszamolo targyalasara pedig a tarsasag koteles meg-
hivni a konyvvizsgalot, aki koteles részt venni az iilésen.”

3 FTA J 1.2.1. Kartonpack Nyrt., Externet Nyrt., Est Media Nyrt.; az FTA J 1.2.2. esetében a Questor Nyrt.,
az FTA J 1.2.3. vonatkozasaban a TvNetWork Nyrt., Questor Nyrt., Kartonpack Nyrt.

0 FTAJ1.2.7.

o1 Gt. 232. § (5) bek., amelytél az alapszabaly és az igazgatdosag is eltérhet. [Ptk. 3:17. § (4) bek.]

0 Gt. 233. § [Ptk. 3:274. §]

% Gt. 238. § Ehhez kapcsolddoan nyujt tovabbi szabéalyozasi javaslatot az FTA a kozgytilési jegyz6konyvnek
a kozgytilést kovetd 30 napon beliili kozzétételerdl. FTA J 1.3.12. [Ptk. 3:278. §]

4 FTAJ 1.3.1.

65 Phylaxia 1912. Holding Nyrt., Magyar Telekom Nyrt., EMASZ Nyrt. 2012-es jelentése.

Forras Nyrt.

7 Gt. 19. § (2) bek. [Ptk. 3:16. § (1) bek., 3:110. § (2) bek., 3:111. § (1) bek.]

% Gt. 34. § (3) bek. [Ptk. 3:26. § (3) bek., 3:121. § (1) bek.]

% Gt. 44. § [Ptk. 3:131. § (2) bek., 3:28. § (2) bek.]
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Az FTA az igazgatosag ¢s a felliigyelObizottsag vagy az igazgatdtanacs jelenlétét javasolja
a kozgyiilésen, az esetlegesen felmeriilé kérdések megvalaszolasa érdekében.”” Ezt a javas-
latot a mintaban szerepld tarsasagok maradéktalanul alkalmazzak.

» Javasolt, hogy a tarsasag alapszabalya tegye lehetévé, hogy az igazgatosag/igazga-

totanacs elnoke barkit meghivhasson a tarsasag kozgyilésére, ¢s szamara vélemé-
nyezési, hozzaszodlasi jogot biztosithasson, ha vélelmezi, hogy e személy jelenléte
¢és véleménye sziikséges, illetve eldsegiti a részvényesek tajékoztatasat és a koz-
gyiilési dontések meghozatalat.”

Javasolt az is, hogy a tarsasag alapszabalya tegye lehetévé, hogy ha a kozgytilési
napirendi pontok kiegészitését kérd részvényes(ek) az altaluk javasolt napirendi
pont targyalasahoz harmadik személy részvételére tartanak igényt, az igazgatdsag/
igazgatdtanacs elndke a részvényesek irasos kérésére ¢ harmadik személyt is meg-
hivhassa, s szdmara az adott napirendi pont targyalasakor véleményezési, valamint
hozzaszolasi jogot biztosithasson.”” Ezek a javaslatok az alapszabaly idevonatkozd
esetleges rendelkezéseire iranyadok. Az altalunk vizsgalt tarsasagok fele (hiisz) nem
engedi meg alapszabalyaban ennek lehetdségét, harom tarsasag ugy nyilatkozott,
hogy az alapszabaly kizard rendelkezésének hianyaban lehetdség nyilhat a javaslat
alkalmazasara.

A norma célja, hogy a tagok a felmeriilé kérdéseikre szakszer(i valaszt kapjanak. Ehhez
kapcsolodik még tovabbi két javaslat:

* Ha a kozgytlésen felmeriilt kérdések megvalaszolatlanul maradtak, akkor a tar-

sasag elnoke jarjon el annak érdekében — amennyiben a tarsasag érdekei masképp
nem indokoljak —, hogy a kérdésekre adott valaszokat a kozgyiilést kovetd harom
napon beliil a tarsasag kdzzétegye a honlapjan (ha a tarsasag tartézkodik a valasz-
adastol, akkor az erre vonatkozd tajékoztatasat — és a részletes indokolasat — kell
megjelentetni a kozgyiilést kovetd 3 napon beliil).”

A kozgylés elnoke és a tarsasag biztositja, hogy a kdzgyilésen felmeriild kérdé-
sekre torténd valaszadassal a torvényi, valamint a tdzsdei elirasokban megfogal-
mazott tajékoztatasi, nyilvanossagra-hozatali elvek nem sériilnek, illetve azokat
betartjak.™ Ilyen eldiras lehet véleményiink szerint a Gt. 27. § (3) pontjaban”™
megfogalmazott lizleti titok védelme. Ezt a javaslatot minden tarsasag alkalmazza,
amelynek oka, hogy az el6bbi jogszabalyhely ennél szigoribb kovetelményt fo-
galmaz meg.

A tarsasagnak javasolt, hogy a kozgyiilésen résztvevo tagok szamara azonos tagsagi jogokat
biztositson. Ez az FTA szerint azt jelenti, hogy a tarsasag nem korlatozza a kozgyilésen

" Ha ez nem torténik meg, a kozgyfilés elndke még a napirendi pontok érdemi targyalasa el6tt tajékoztatja errél

-
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a kozgytlést, magyarazatot adva a tavolmaradas okara is. FTA J 1.3.2. A Gt. 243. § (4) bekezdése alapjan
az igazgatOsag tagjai a részvénytarsasag kozgyiilésén tanacskozasi joggal vesznek részt. [Ptk. 3:111. § (1) bek.]
FTAJ13.3.

FTAJ1.3.3.

FTA J 1.3.5. a tarsasagok 70%-anal ilyen eset fel sem meriilt, ezért nem alkalmazzak.

FTAJ 1.3.6.

Ptk. 3:23. § (2) bek.
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részt vevo tagok felvilagositast kérd, észrevétel-tételi és inditvanyozasi joganak gyakorlasat,
¢és ahhoz semmilyen eléfeltételt nem tamaszthat feltéve, hogy a joggyakorlds nem vezet
a kozgy(ilés helyes miikodésének akadalyozasahoz.’s

Az FTA 1.3.10. alapjan célszerii a vezet0 tisztségviselok és feliigyeldbizottsagi tagok
megvalasztasaval és visszahivasaval kapcsolatos szavazasok lebonyolitdsanal minden
jelolt esetében kiilon hatarozattal donteni. Az egyes személyeket és az dket tdmogato
részvényeseket is kiillon be kell mutatni. Az ajanlas véleményiink szerint indokolatlan,
mert a Gt. egyébként sem ismeri a listas jelolést, listas szavazas intézményét: a jelolteteket
egyenként kell jelolni és kiilon-kiilon kell megvalasztani.”” A jelentések alapjan azonban
harom tarsasag részben eltéré gyakorlatot kovet: személyenként kiilon szavaznak, de egy
hatarozatba foglaljak a dontésiiket.”® Tovabbi két tarsasag gyakorlataban nem meriilt fel
ilyen kérdés.”

Specialisan technikai jellegii szabaly a Gt. 231. § (2) bekezdésének a) pontjaba foglalt
rendelkezés, amely az alapszabaly modositasarol torténd tarsasagi hatarozathozatal modjat
rendezi. Az FTA javasolja, hogy az alapszabaly-modositasokat megelézden a kozgyilés
kiilon hatarozattal dontson arrdl, hogy a legfébb szerv miikodésének zavartalan és hatékony
lebonyolitasa érdekében az egyes alapszabaly-moddositasokrol kiilon-kiilon vagy 6sszevont,
illetve bizonyos szempontok szerint 6sszevont hatarozatokkal kivan-e donteni.®® Ennél
a javaslatnal tiz tarsasag kovet indokolas nélkiil eltéré gyakorlatot, tovabbi harom egy ha-
tarozattal dontott a kérdésben.®!

A tarsasagi hatarozatokat illetéen javasolt, hogy a kozgyiiléseken meghozott, a tarsasag
¢letét jelentdsen befolyasold dontésekrodl a cég jelentessen meg sajtokézleményt, valamint
a piaci szereplok tajékoztatasanak érdekében az ilyen dontésekkel kapcsolatban a kozgyilés
lebonyolitasat kovetd egy oran beliil tartson sajtotajékoztatot.’? A sajtotajékoztatd lehetd-
ségérdl a Gt. még utalasszeriien sem rendelkezik. A minta eredménye azt mutatja, hogy
huszonharom tarsasag (57,5%) nem alkalmazza ezt a gyakorlatot.

Az ,egyebek” rovatban az osztalékfizetésre, valamint a takeoverre vonatkozo ja-
vaslatokat fogalmazza meg az FTA. Az el6bbi értelmében amennyiben egy részvényes
az osztalék kifizetéséhez minden sziikséges informaciot, illetve dokumentumot meg-
adott, javasolt, hogy a tarsasag az osztalékot lehet6leg tiz munkanapon beliil fizesse ki.*
Az osztalékfizetésrol a kozgylés a szamviteli torvény szerinti beszamold elfogadasaval
egyidejiileg, az igazgatdsag javaslatara hatarozhat.®* Osztalékra az a részvényes jogosult,
aki az osztalékfizetésrél dontd kozgyiilés idépontjaban a részvénykdnyvben szerepel, ki-
véve, ha az alapszabaly ett6l eltérd idépontot hataroz meg.?5 A Gt. ezen és az osztalékeldleg
fizetésére vonatkozo ajanlason tl nem tartalmaz eléirast. Az FTA nyilvanvaldan a tag

% FTA J 1.3.4. A tarsasagok kivétel nélkiil alkalmaztak a rendelkezést.

77 PAPP (szerk.): i. m. 151-152., valamint LB Cgf. VII. 31.934/1998/2. sz. dontés.

Pannonflax Nyrt., Konzum Nyrt. 2010-es jelentése, TvNetWork Nyrt.

Phylaxia 1912. Holding Nyrt., FHB Bank Zrt.

FTAJ 1.3.11.

EMASZ Nyrt., ELMU Nyrt., Danubius Hotels Nyrt.

FTAJ1.3.7.

FTAJ 14.1.

84 Ha a részvénytarsasagnal feliigyel6bizottsag mitkodik, az igazgatosag javaslatat a feliigyel6bizottsagnak el6-
zetesen jova kell hagynia. Gt. 220. § (3) bek. [Ptk. 3:263. § (2) bek.]

8 Gt. 220. § (1) bek. [Ptk. 3:262. § (1) bek.]
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osztalékhoz valo hozzajutasinak megkonnyitését célozza, a gyakorlat azonban azt mutatta,
hogy huszonkét tarsasag adott e lehetéségre nemleges valaszt, ebbdl tizendt esetében egy-
altalan nem keriilt sor osztalékfizetésre.

Takeover esetén javasolt, hogy a tarsasag hozza nyilvanossagra az ellene iranyul6 fel-
vasarlast megakadalyoz6 megoldasokkal (anti-takeover devices) kapcsolatos iranyelveit, hogy
ezaltal biztositsak a részvényeseiket afeldl, hogy ezek az eszkdzok a tarsasag dsszeolvadasat
és felvasarlasat nem akadalyozzak meg, ha ez a tarsasag stratégiai érdekét szolgalja.® A tar-
sasagok kozil csupan harom nyilatkozott Gigy, hogy kozzéteszi ezeket az iranyelveket.®’

1.4. Osszegzés

A részvényesi joggyakorlasra iranyado ajanlasok a kozgytilésre vonatkoznak. Az elemzések
alapjan megallapithato, hogy az egyes corporate governance-rendelkezések a jogszabalyi
rendelkezésekhez kapcsolodoan tartalmaznak tobbletrendelkezéseket, kdvetelményeket.
A kotet elején vizsgalt nemzetkozi tendenciak kdrében megallapitottuk, hogy az OECD
¢és az Europai Unio6 szabalyai is olyan részvényesi fogalmat hasznalnak, amelyek figye-
lembe veszik az intézményi befektetdk eltéré szerepét és funkcidjat. Erdemesnek tartjuk
beiktatni az FTA ajanlasai k6z¢ az intézményi befektetok fogalmat, amely a hatalyos jog-
szabalyokban, tobbek kozott a tékepiaci torvényben®® mar megtalalhatd. Az intézményi
befektetok szabalyozasanak kdovetkeztében a részvényesi joggyakorlasra iranyadd szabalyok
is eltérést mutathatnak, ugyanis a befektetések soran az tizleti dontések kialakitasa a hagyo-
manyos részvényesi poziciotol eltéréen torténik, ezért az egyes joggyakorlasi kovetelmények
kiegésziilhetnek a befektetdk altal kdvetett szavazasi politika nyilvanossagra hozatalanak
kovetelményeivel. Azzal, hogy az intézményi befektetok fogalmat az FTA eltéréen kezeli:
sajatos kovetelményeket allithat fel ezen részvényesi kategoriara.

2. Az igazgatosag/igazgatotanacs szerepe és feladatai

Az FTA alapjan az igazgatosag/igazgatotanacs miikodése soran minden lehetséges koriil-
ményre tekintettel a tarsasag érdekeit, a részvényesek és az egyéb érdekeltek jogait, és lehe-
toség szerint az egyéb érdekeltek érdekeit is szem el6tt tartva, kell6 szorgalommal és gon-
dossaggal jar el.** Allaspontunk szerint a szervezetre iranyado rendelkezések koziil ezt elsé
megallapitasként kell kiemelni, meghatarozé ugyanis, hogy az FTA tobb érdek figyelem-
bevételét irja eld a tarsasag szervezeti miikodését illetéen, az érdekek 6sszehangolasardl
azonban nem kell nyilatkoznia a tarsasagnak, mert ez sem ajanlasként, sem javaslatként nem
szerepel a kodexben. Az FTA ezt a kitételt az igazgatosag hataskoreinek magyarazataban
helyezi el, ezért arra kdvetkeztethetiink, hogy az FTA szempontjabdl optimalis rendszer
alapelemét jelenti, nem pedig egy kovetendének vélt gyakorlatot, amitdl el lehet térni.

8 FTAJ 1.4.2.

8 Synergon Nyrt., Allami Nyomda Nyrt., Rdba Holding Nyrt.
8 Tpt. 5. § 60. pont.

8 FTAM2.1.1.
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Ez az érdekosszesség tekinthetd a felelds tarsasagiranyitas alapgondolatanak, a Gt.
azonban ezen érdekek koziil — amennyiben nem tesz kivételt — a tarsasag érdekeinek el-
sOdlegességét irja el6 torvényi szinten az ligyvezetés szamara.”® A tarsasagnak ettdl a £6-
szabalytol a torvény alapjan csak specialis helyzetben kell eltérnie, kifejezetten ilyennek
tekinthet6 a wrongful trading intézménye,’" a hitelezék érdekeinek figyelembevételével
kapcsolatban, azonban a t6bbi, FTA-ban nevesitett érdek nem o6lt ilyen térvényi klauzulat.
Ugyan bizonyos torvényi rendelkezések hatterében szamos egyéb szempont is kimutathato
(a feliigyeldbizottsag kotelezo létrehozasa meghatarozott munkavallaloi létszam elérése fe-
lett, amely a munkavallaléi érdek szempontjabol fontos,’” vagy a kozérdek szabalyozasa),”
de nem talalunk olyan elvi jellegii megfogalmazast, amely az FTA-ban kdzponti elemként
kezelt generalklauzulat teljes mértékben lefedné.

Az Osszetett érdekek alkalmazasa véleményiink szerint tovabbi pontositasra szorul,
mert jelen formajaban a tarsasag szamara ez alkalmazhatatlan kévetelményt jelent. Az FTA
kritériuma kétféle modon juthat érvényre: az érdekeltek vagy egzakt meghatarozasra ke-
riilnek ebben a generalklauzuldban, vagy egyes ajanlasok és javaslatok tekintetében jeloli
meg az adott norma érdekeltjét.

Az FTA-ban kifejezésre juttatott ,,kellé gondossag és szorgalom” nem tekinthet6 jogi
kategorianak, hiszen amennyiben a kellé gondossagot a feleldsség altalanos szabalyanak,

zsinormértékének tekintjiik, akkor nem egyezik meg a Gt. altal megkovetelt ,,az ilyen tiszt-
e rer 2504

2.1. Az iigyvezetés feladatai

Az FTA az ligyvezetés tekintetében differencialt megkozelitést alkalmaz, ugyanis elkii-
16niti egymastdl az ligyvezetési és a menedzsmentfeladatok ellatasat. Ezt a lehetdséget
implicite a Gt. is tartalmazza, azonban ez a normaszévegbdl nem tlinik ki egyértelmiien.*
Az FTA a hataskorok elvalasztasat az ajanlashoz kapcsoldoddé magyarazatban deklaralja:
a tarsasag atfogo iranyitasa, a kozgyilés altal elfogadott stratégia végrehajtasanak bizto-
sitasa az ligyvezetés feladata, és nem keriilhet at a menedzsment hataskorébe.”® Az elvi
elvalasztason tul hataskorlista kozreadasaval nyujt tovabbi timpontot, amelyben a tarsasag
igyvezetésének, menedzsmentjének feladatait részletezi.®” E szerint a menedzsment végzi
a mindennapi ligyviteli feladatokat, mig a tarsasag atfogo stratégiajanak végrehajtasa
az igazgatosag/igazgatotanacs hataskorébe tartozik.

% Gt. 30. § (2) bek. [Ptk. 3:21. § (2) bek., 3:112. § (2) bek.]

o1 Gt. 30. § (3) bek. [Ptk. 3:118. §]

2 Gt. 33. § (2) bek. d) pont [Ptk. 3:119. §]

% Tobbek kozott: Gt. 40. § (2) bek. [Ptk. 3:131. § (1) bek.]

% Gt. 30. § (2) bek. [Ptk. 3:24. §]

% A gazdasagi tarsasagok nagy kézikonyve, szerk. KiSFALUDI Andras, SzaBO Marianna, Complex Kiado,
Budapest, 2008, 334-335. (A tovabbiakban: Kézikonyv.); Tarsasdgi torvény 2006-2009, szerk. SARKOZY
Tamas, HVG-ORAC, Budapest, 2009, 45. (A tovabbiakban: Kommentar.)

% FTAM 2.1.1.

7 FTAM 2.1.1.
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A hataskorok és feladatok exemplifikativ felsorolasa segitséget adhat a tarsasagnak
abban, hogy konkrét feladatokat jel6ljon ki az ligyvezetés szamara, a Gt. keretjellegli
megfogalmazasa alapjan ugyanis az ligyvezetés jogosult eljarni mindabban, amiben
a tarsasag mas szervei nem rendelkeznek hataskorrel, eszerint feladatkorébe tatozik:*®

a) részvétel a stratégiai iranyelvek meghatarozasaban és az ezeknek megfeleld stra-
tégia kialakitasaban, az tizleti és pénziigyi tervek, a nagyobb tékebefektetések,
tulajdonszerzés ¢s tékekivonas végrehajtasanak ellendrzése;

b) a feliigyel6bizottsaggal egyeztetve a tarsasagi célkitlizések megfogalmazasa
¢és ezek folyamatos teljesitésének feliigyelete, a feliigyelébizottsag tajékoztatasa
a megvalodsitasrol;

¢) a pénziigyi és szamviteli jelentések tisztasaganak biztositasa;

d) a menedzsment javadalmazasi elveinek meghatarozasa, tevékenységének feliigye-
lete, és sziikség esetén a megfeleld 1épések megtétele;

e) az Osszeférhetetlenség eseteinek kezelése, a tarsasagi etikai kodex elfogadasa;

f) a kockazatkezelési iranyelvek meghatarozasa, amelyek biztositjak a kockazati
tényezok feltérképezését, a belsé kontrollmechanizmusok, a szabalyozasi és fel-
tigyeleti rendszer alkalmassagat ezek kezelésére, valamint a jogi megfelelést;

g) az igazgatdsag/igazgatotanacs tagjainak jelolésére vonatkozo mechanizmus meg-
hatarozasa;

h) javaslattétel a tagok dijazasara;

i) avezet6i utddlas alapelveinek és alapvetd szabalyainak meghatarozasa;

j) atarsasagi miikodés atlathatosagaval és a fontos tarsasagi informaciok nyilvanos-
sagra hozatalaval kapcsolatos iranyelvek megfogalmazasa és betartasuk feliigye-
lete;

k) atarsasagiranyitasi gyakorlat hatékonysaganak ¢s eredményességének folyamatos
feliigyelete;

) a részvényesekkel valé megfeleld szintl és gyakorisagl kapcsolattartasrol vald
gondoskodas.”

A hataskorok meghatarozasanal véleménylink szerint kifejezetten a d) pont tartalmaz
iranymutatast az ligyvezetés és a menedzsmentfeladatok elkiilonitésére. Az FTA-ban
szerepld hataskoroket négy kivétellel alkalmazzak a tarsasagok, amelyek az eltérés indo-
kaul azt jelolték meg nyilatkozatukban, hogy az ligyvezetés feladatai nem fedik le teljes
mértékben az FTA altal ajanlottakat.'®

Az FTA nem ezen a helyen tartalmazza, de véleményiink szerint a vizsgalt ajanlashoz
kothetd az a — szintén hataskort megallapité — szabaly, miszerint az igazgatosagnak/
igazgatotanacsnak kell kialakitania a tarsasagon beliili informacidéaramlasra, a benn-
fentes informaciok kezelésére, valamint a bennfentes személyek értékpapir-kereskedésére
vonatkozo iranyelveket, és gondoskodnia kell ezek betartasanak feliigyeletérdl. Az igaz-
gatosag/igazgatotanacs feleldssége tovabba a bennfentes informacidkhoz hozzaférd

% A tarsasag iranyitasaval Osszefiiggésben sziikséges mindazon dontést meghoznia, amelyek térvény vagy
a tarsasagi szerz0dés alapjan nem tartoznak a tarsasag legfobb szervének vagy mas tarsasagi szervnek a ha-
taskorébe. Gt. 21. § (1) bek. [Ptk. 3:21. § (1) bek.]

” FTA A 2.1.1.

10 EGIS Gyogyszergyar Nyrt., Pannon-valto Nyrt., Pannon-flax Nyrt., AAA Auto N.V.
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személyekre vonatkozo nyilvantartas jogszabalyi eléirasoknak megfeleld vezetése.!!
A tarsasagok ezt hét kivétellel alkalmazzak. Az eltérés indokaként jelenik meg az az érv,
hogy a tarsasag mas szervezeti megoldast kdvet, vagy mas belsé szabalyzat rendelkezik
err6l a kérdésrol,'*? vagy a tarsasag mérete nem indokolja e rendszer kialakitasat,'”® vagy
ugyan iranyelveket nem dolgozott ki a tarsasag, de feliigyelte az ajanlasban foglalt szem-
pontok érvényesitését.'**

Az FTA altal meghatarozott feladatkorok 1ényegében a tovabbi rendelkezésekben
szerepld hataskorokkel kapcesolatos differencialast képezik le. Figyelemremélto a hatas-
korok tartalmat tekintve, hogy az ligyvezetési teenddk mellett az ellenérzési kotelezettség
is megjelenik az ajanlasok kozott.

2.2. Ugyrendi rendelkezések

A tarsasagi torvény nem rendelkezik az igazgatosag/igazgatotandcs mindennapi ligy-
ellatas korébe tartozo feladatairdl és kotelezettségeirdl, az FTA viszont az tigyrendre
iranyado, eljarasi, technikai jellegi ajanlasokat és javaslatokat is kozzéteszi. Ilyen pél-
daul az, hogy az tigyrendnek tartalmaznia kell az adott szervezet felépitését, az {ilések
elokészitésével, lebonyolitasaval és a hatarozatok megfogalmazasaval kapcsolatos teen-
déket,' valamint azon személyek megnevezését, akik rendszeresen, illetve esetenként
részt vesznek az iiléseken, akik nem tagjai az igazgatosagnak, igazgatotanacsnak vagy
a feliigyelObizottsagnak (egyéb érdekeltek, menedzserek stb.).!% A vizsgalt tarsasagok tiz
esetben térnek el ettdl a gyakorlattol, dontésiiket azonban nem kell megindokolniuk.!%”
A feladatok hianytalan ellatasa érdekében a tarsasagok igazgatdtanacsa/igazgatosaga
¢s feliigyel6bizottsaga szamara ajanlott, hogy a munkarendben meghatarozott rendsze-
rességgel ilésezzen.!”® A testiileteknek ajanlott, hogy éves, illetve féléves litemezésben
elére meghatarozzak az iilések id6épontjat és a tervezhetd napirendeket.'” A rendszeres
értekezletek mellett — specidlisan — biztositani kell minden rendkiviili esemény vagy gy
késedelem nélkiil megvitatasanak lehetdségét, a megfeleld dontések meghozatala érde-
kében.'® Ehhez kapcsolodoan az tigyrendben ajanlott rendelkezni arrdl, hogy az elére
nem tervezhetd és/vagy siirgdsséggel 6sszehivandd megbeszélések lebonyolitasanak
moédjardl, kitérve az elektronikus hirk6z16 eszkozok Gtjan torténd, illetve lebonyolitando

"FTA A 2.6.4.

12 Magyar Telekom Nyrt., Graphisoft Park SE, HUN MINING Nyrt. (2011-ben).

193 Pannon-valt6 Nyrt., Kartonpack Nyrt.

194 Shopline Nyrt., EHEP Nyrt.

5SFTA J 2.1.2. A nem egységes iranyitash tarsasagok tekintetében az FTA J 2.2.1. tartalmazza ugyanezt.

FTA J2.3.3.

17 PannErgy Nyrt., TC Befektetési Nyrt. (2011-2010 koz6tt), Shopline Nyrt., Phylaxia 1912. Holding Nyrt.,
Pannon-vélto Nyrt., KEG Nyrt., Externet Nyrt., Est Media Nyrt., EMASZ Nyrt., ELMU Nyrt.

FTA A 2.3.1.

1FTA A 2.3.1.

HFTA A2.3.1.
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dontéshozatalra is."!" A tarsasagok nyilatkozatainak vizsgalata alapjan megallapithato,''?
hogy az iigyrend a rendkiviili iilés 6sszehivasanak lehetdségét tartalmazza, 6t tarsasag
esetében azonban nincs lehetéség a dontések elektronikus hirkdzlé eszkdz utjan torténd
meghozatalara,'® két vallalatnal pedig csak irasban lehet rendkiviili eseményt illetéen
dontést hozni.!™

A konkrét tigyrendi feladatok koziil az FTA szerint az igazgatosag/igazgatdtanacs, il-
letve a feliigyelébizottsag elndkének feleldssége, hogy a napirendet és az eléterjesztéseket
a pontos és hatékony dontéshozatal érdekében legalabb 6t nappal az iilést megel6zden
hozzaférhet6vé tegye a tagok szdmara.'> Az FTA véleményiink szerint''® szintén az elnk
feladatai kozé sorolja az tilések szabalyszerii lefolyasanak biztositasat, és jegyzokonyv
készitését az ott elhangzottakrol, illetve az igazgatosag/igazgatdtanacs és a felligyeld-
bizottsag dokumentacidjanak, hatarozatainak kezelését.!”” A tarsasagok négy kivétellel
alkalmazzak e javaslatot.'®

2.3. Az igazgatosag és a feliigyelobizottsag dsszetétele és tagjai

Az FTA az igazgatosag/igazgatotanacs és a feliigyeldbizottsag tekintetében tobb szem-
pontbol is differencialt normakat tartalmaz. Alapveté kdvetelmény a testiiletek Gssze-
tételét illetden, hogy a tarsasag ugy hatarozza meg azok 1étszamat, hogy a lehet6 leg-
eredményesebben tudjak ellatni tarsasagiranyitasi ¢s ellendrzési funkcidjukat. Az idealis
1étszam megallapitasa sordn a tarsasagnak osszhangba kell hoznia a megfeleld szakmai
kompetenciakat, a fiiggetlen tagok aranyat és a koltségek szintjének optimalizalasat.'®
Az igazgatosagnak/igazgatotanacsnak és a feliigyelbizottsagnak megfelelé méretlinek
kell lennie annak érdekében, hogy a tagok eltéré szakmai tapasztalatuk alapjan meg-
fogalmazott véleményiiket képviselhessék, a hatékony dontéshozatal érdekében viszont
észszerii modon korlatozni kell a tagsag 1étszamat.””® Az FTA ezen kovetelménye az al-
talanos szervezeti felépités szempontjait hatarozza meg, amelyeket a tarsasagok két ki-
vétellel figyelembe vesznek.'!

HFETA A2.3.1.

112 A nyilatkozatok elemzése soran megallapithato, hogy a tarsasagok tobb esetben eltéré gyakorlatot jeloltek
meg, mivel nem mitkddtetnek feliigyelobizottsagot. Az indoklasok azonban arra nézve nem tartalmaznak
tényleges informaciot, hogy dontéshozatali eljarasuk egy-egy rendkiviili kériilmény esetén az ajanlas mely
kovetelményeinek felel meg.

113 Externet Nyrt., Est Media Nyrt., Richter Gedeon Nyrt., Zwack Unicum Nyrt., Questor Ertékpapir Nyrt.

14 ELMU Nyrt., Danubius Hotels Nyrt.

ISFTA J2.3.2.

116 Ez a szOhasznalatbol nem feltétleniil kovetkezik egyértelmiien.

"WFTAJ2.3.2.

8 Az FHB Zrt. nem 6t, hanem az iilést megel6z6 harom munkanappal el6bb teszi elérhetdvé a napirendet
¢és az eldterjesztéseseket. A Pannon-valtdo Nyrt., Genesis-Hunmining Nyrt., EHEP Nyrt. nem alkalmazza
a javaslatot.

WFTAJ2.4.2.

IFTAJ2.42. M

121 Phylaxia 1912. Holding Nyrt. (2012-es jelentése), Forras Nyrt.
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2.3.1. Az iigyvezetés kialakitdsa

Az elndki és vezérigazgatodi feladatok elkiilonitése érdekében a hataskorok megosztasat
a tarsasag alapdokumentumaiban (alapszabalyban, testiileti szerv tigyrendjében) javasolt
rogziteni.'”? A tarsasagok koziil tizendt nem alkalmazza a javaslatot, indokolas hidnyaban
arra kovetkeztethetiink, hogy ezek nem neveztek ki vezérigazgatot a szervezetrendszer fel-
épitése soran. Ha a tarsasagnal az elnoki €s vezérigazgatoi tisztséget ugyanazon személy
tolti be, akkor javasolt, hogy a tarsasag adjon tajékoztatast azokrol az eszk6zokrol, amelyek
biztositjak, hogy az igazgatosag vagy igazgatotanacs objektiven értékeli a menedzsment
tevékenységét.'> A vizsgalt mintaban kizarolag két tarsasag alkalmazza ezt a javaslatot.'**
Az FTA ezen normatipusanak kdvetkeztében a tarsasagnak nem kell megindokolnia a va-
laszat.

Az FTA nem ajanlasként és javaslatként, hanem magyarazatként rogziti, hogy az igaz-
gatosag vagy igazgatdtanacs operativ ¢s nem-operativ (kiils6) tagokbol all. Az FTA alapjan
operativ tagnak mindésiil az a személy, aki a tarsasaggal vagy a tarsasag leanyvallalatanak
mindsiilo tarsasaggal munkaviszonyban all. Az igazgatdsag 0sszetételében a nem operativ
tagok létszamat gy kell megallapitani, hogy véleményiik, dontésiik Iényegesen befolya-
solhassa az igazgatosag/igazgatdtanacs testiiletként meghozott dontését.'>

A jeloltek felelossége annak eldontése, hogy elvallaljak-e a tagsagot, s hogy megis-
merjék a tisztséggel jard kotelezettségeket és feladatokat. Az igazgatosag/igazgatotanacs
és feliigyeldbizottsag tagjainak megfeleld id6t és energiat kell forditaniuk a tisztségiikbol
adodo feladataik ellatasara. A testiileti tag feleldssége tovabba, hogy tovabbi funkciok, jelo-
lések elvallalasanal felmérje, eleget tud-e tenni az ily modon keletkezett tobbletfeladatainak.
Az FTA ezen kritériumat a tarsasagok két kivétellel figyelembe veszik.!?¢

2.3.2. A testiilet személyi dsszetétele

Az FTA alapvet6 kovetelményként rogziti, hogy az igazgatotanacs vagy igazgatosag, fel-
ligyelébizottsag tagjainak megvalasztasa atlathato modon torténjen.'”” Az atlathatosag biz-
tositéka, hogy a kozgyilési dontés el6tt legalabb 6t nappal rendelkezésre allnak a jeloltek
személyére és szakmai alkalmassagara vonatkozo informaciok. A tajékoztatasnak ki kell
térnie a jeloltek szakmai tapasztalatara vonatkozo informaciokra, arra hogy milyen relevans
ismerettel rendelkeznek, amely alkalmassa teszi 6ket az adott testiileti tagsagra.'?

A személyek kivalasztasat megelézden a tajékoztatasban javasolt arra is kitérni,
hogy a jelolteknek milyen egyéb fontos szakmai kotelezettségvallalasai (egyéb tarsasa-
gokban betoltott tisztségei) vannak,'” és hogy a tarsasag megitélése szerint fiiggetlennek

I2FTA J2.5.2.

'ZFTA J 2.5.3.2005/162/EK 3.2.

124RABA Nyrt. és Csepel Holding Nyrt.

IFTAJ2.42. M

126 Phylaxia 1912. Holding Nyrt. (2012-es jelentése), Forras Nyrt.
2TFTAJ2.4.1.

1282005/162/EK 11.4. alapjan FTA J 2.4.1.

1292005/162/EK 12.2. alapjan FTA J 2.4.1.
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tekinthet6k-¢.** Az FTA magyarazata szerint a jeloltek feleldssége eldonteni, hogy val-
laljak-e a tagsagot, s hogy megismerjék a tisztséggel jaro kotelezettségeket és feladatokat.
Az igazgatosag/igazgatotanacs és feliigyelobizottsag tagjainak megfeleld idot és energiat
kell forditaniuk a tisztségiikb6l ad6do feladataik ellatasara. A testiileti tag feleldssége,
hogy a tovabbi funkciok, jelolések elvallalasanal felmérje, eleget tud-e tenni az ily médon
keletkezett tobbletfeladatai mellett eddigi teenddinek is.

Az elemzett jelentések alapjan megallapithato, hogy tizendt tarsasag nem felel meg ¢ ja-
vaslatnak. Annak ellenére, hogy az eltérést nem kotelezé indokolni, néhany vallalat mégis
kozzétette indokolasat, amelybdl az deriil ki, hogy a kozgyilésen ismertették a javaslatban
szerepl6 informaciokat, de ennél szélesebb korben nem hoztak nyilvanossagra az adatokat.'!

2.3.3. A fiiggetlenség kérdése

Az FTA a szervezeti ajanlasok kozott rendelkezik a fiiggetlenség kovetelményének érvé-
nyesitésérol. Az igazgatdtanacs vagy feliigyelbizottsag partatlansaganak biztositasahoz
elegendd szamu, a tarsasaggal, annak menedzsmentjével és meghatarozo tulajdonosaival
semmiféle kapcsolatban nem allo, fliggetlen tagokat is javasolt megvalasztani.'> Az FTA
nem tartalmaz részletes szempontokat a fliggetlenséget illetéen, minddsszesen a magyara-
zatok kozott hatarozza meg, hogy fiiggetlenség elbiralasanal figyelembe kell venni a meg-
1évé munkaviszonyt, az tizleti, a csaladi és személyes kapcsolatokat és minden egyéb olyan
terliletet, amely Osszeférhetetlenséghez vezethet.3 A fiiggetlenséggel kapcsolatban az FTA
definitiv modon csupan annyit tartalmaz, hogy filiggetlenségnek a 1ényeges érdekiitkozés,
Osszeférhetetlenség hianya tekintendd. Az igazgatdtanacs vagy feliigyelébizottsag tagja
abban az esetben tekintheto fliggetlennek, ha személyével kapcsolatban nem all fenn olyan
tizleti, csaladi vagy mas jellegli viszony, amely Osszeférhetetlenséget okoz, s veszélyezteti
a dontéshozatalt.™* A fliggetlenség kovetelménye biztositja, hogy a vezetd testiilet a tar-
sasag stratégiai érdekeinek megfeleléen, az Gsszes részvényes érdekeit is figyelembe véve,
eredményesebben lassa el feladatat, és hogy a szervezet objektiven hozza meg dontéseit,
torekedve arra, hogy a dontéshozatal folyamata a menedzsment, illetve az egyes részvé-
nyesek, valamint az igazgatdtanacs vagy feliigyelobizottsag egyes tagjainak befolyasatol
figgetlen legyen.'® A fliggetlenség elvei véleményiink szerint azonosak a tarsasagi jogban'*¢
betdltott funkceidival. A vizsgalt minta elemzésének eredményeképpen megallapithato, hogy
kilenc tarsasag nem az ajanlasban foglalt feltételekkel alkalmazza a javaslatot, koziiliik
harom nem tartotta indokoltnak a fiiggetlenségi kritérium alkalmazasat,'”’ két cég esetében
a vizsgalt harom évben az ligyvezetés Osszetételének mdodosulasa kovetkeztében valtozas

1302005/162/EK 13.3.1. alapjan FTA J 2.4.1.

BITVK Nyrt., Pannon-flax Nyrt., KEG Nyrt.
1322005/162/EK 4. alapjan FTA A 2.5.1.
BFTAA251.M

1342005/162/EK 13.1. alapjan FTA A 2.5.1.
SFTAA251.M

136 Kézikonyv, 1465.

137 Forras Nyrt., Externet Nyrt., Questor Ertékpapir Nyrt.
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tortént,'3® négy tarsasag pedig a feligyelGbizottsag tagjaival szemben irja el6 a szempontok
alkalmazasat.'®

Az FTA 2012. december 1-¢én hatalyba Iépett modositasa az altalanos meghatarozason
tal egyetlen fiiggetlenségi kritériumot fogalmaz meg. Azt javasolja, hogy a tarsasag ne va-
lasszon olyan személyt a feliigyelObizottsagaba, aki korabban (feliigyelébizottsagi tagsagra
vald jelolését megel6z6 harom évben) igazgatdsagaban, illetve menedzsmentjében toltott
be tisztséget.!*

Az FTA a fenti kritériumon kiviil, az ajanlasok magyarazataban megtalalhato defi-
nicié alapjan a tarsasag dontésére bizza, hogy milyen fiiggetlenségi szempontokat vesz
figyelembe. A Gt. azonban tobb filiggetlenségi feltételt is szabalyozott: az igazgatotanaccsal
kapcsolatban elirta, hogy a tagok tobbségének fiiggetlen személynek kell lennie,"! az alap-
szabaly ennél magasabb aranyt is megallapithat. Fiiggetlennek mindsiil az igazgatotanacs
tagja, ha a részvénytarsasaggal az igazgatotanacsi tagsagan kiviil mas jogviszonyban nem
all. A Gt. ezen szabalya 6nmagaban alkalmas a fliggetlenség meghatarozasara, de a térvény
exemplifikativ jelleggel olyan eseteket is meghataroz, amelyek fennallasa esetén az igazgato-
tanacs tagja nem mindsiil fiiggetlennek.'? A Gt.-n kiviil a 2005/162/EK ajanlas II. melléklete
tovabbi fiiggetlenségi kritériumokat, eseteket sorol fel. A fiiggetlenség intézménye az FTA
szabalyai szerint kiterjed a feliigyel6bizottsag tagjaira is. Igy a tarsasagi torvényben foglalt
szabalyokkal 6sszhangban az FTA szervezeti szinten a feliigyel6bizottsagtol is megkoveteli
a fliggetlenséget.'*?

Az FTA a fiiggetlenségi szempontokkal 6sszefiiggésben minddssze egy kovetelményt
ir el6: a tarsasagnak a honlapjan nyilvanossagra kell hoznia, hogy milyen fiiggetlenségi
iranyelveket alkalmaz és milyen fiiggetlenségi kritériumokat ir el6."** A vizsgalt tarsasagira-
nyitasi nyilatkozatok elemzése alapjan megallapithato, hogy tizenhat tarsasag nem alkalma-
zott a torvényen kiviil mas fliggetlenségi szempontokat, 6t cég egyaltalan nem alkalmazza
a fliggetlenség intézményét, tiz vallalat indokolas nélkiil adott nemleges valaszt, két tarsasag
nem hozta nyilvanossagra 6nallo dokumentumban a fiiggetlenségi iranyelveit tovabbi két
tarsasagnal pedig nem miikodik feliigyeldbizottsag. Osszességében megallapithatd, hogy
a gyakorlat harmincét esetben tér el az ajanlastol. Az eltérések viszonylag magas szama
Osszefiiggésben van azzal, hogy a nyilatkozat alapjaul szolgald ajanlasban szamos feltétel
talalhato, és a tarsasagok ezek koziil rendszerint nem mindegyiknek felelnek meg. Példanak
okaért a feliigyeldbizottsagra vonatkozo fiiggetlenségi szempontok nem alkalmazhatok,
amennyiben nincs felligyelObizottsag a tarsasagnal. A valaszok igy arnyalandoak és nem
donthet6 el kétséget kizardan, hogy a tarsasagok mennyiben tekintik kovetendd szem-
pontnak a fliggetlenség intézményét. Ezt a problémat felismerve az FTA 2012. december 1.

138 FreeSoft Nyrt., TVK Nyrt.

1% OTP Bank Nyrt., Finext Nyrt., EMASZ Nyrt., ELMU Nyrt.

MOFTA J 2.5.5. Mivel ezt az ajanlast csak a hatalybalépést kovet6 tizleti évben kell alkalmazni, még nem all
rendelkezésre tapasztalat a felelds tarsasagiranyitasi jelentést illetden.

141 Kivéve, ha az nyrt. elismert vallalatcsoporthoz tartozo ellendrzott tarsasag Gt. 309. § (4) bek. [Ptk. 3:286. §
(3) bek.]

12 Gt. 309. § (2) bek. [Ptk. 3:286. § (2) bek., 3:287. § (1) bek ]

14 V5, Gt. 309. § (4) bek. [Ptk. 3:286. § (3) bek ]

FTA A 2.5.6.
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utan hatalyos valtozata a felelds tarsasagiranyitasi jelentések elkészitésénél kiilon alpon-
tokban koveteli meg az ajanlas egyes feltételeinek valo megfelelésrdl szol6 nyilatkozatot.'

Az FTA a fliggetlenség garanciait tekintve a torvénnyel szemben tobbletkovetelmé-
nyeket tamaszt. Az igazgatotanacsnak vagy a feliigyel6bizottsagnak rendszeres id6kdzon-
ként a fliggetlenség megerdsitését kell kérnie a fiiggetlennek tartott tagjaitol. Ezt javasolt
a felel6s tarsasagiranyitasra vonatkozo éves jelentés elkészitésével dsszehangolni.'*® Az FTA
ezen szabalya a fliggetlenség folyamatos biztositasat kivanja meg.

Felmertilhet a kérdés, hogy folyamatosan vizsgalni kell-¢ a fiiggetlenséget. A tar-
sasagi torvény rendelkezése alapjan a tagok tobbségének kell fliggetlennek lennie, ezért
véleményiink szerint a testiilet viszonylataban kell vizsgalni ¢ kritérium 1étét. Ennek
eredményeképpen a fliggetlenség a testiiletre vonatkozé specialis kovetelmény, mert nem
sorolhatd be sem a kizar6 okok, sem az 9sszeférhetetlenségi és versenytilalmi szabalyok
kozé. Amennyiben ezt az érvelést elfogadjuk, akkor alapvetd kovetelmény, hogy a testiilet
miikddése soran folyamatosan fliggetlen legyen, de nyitva marad az a kérdés, hogy milyen
idokozonként kell ezt a helyzetet vizsgalni. Amennyiben ezt az allaspontot nem fogadjuk
el, akkor a fliggetlenséget minden egyes igazgatotanacsi tag megvalasztasa esetén vizsgalni
kell. Ez a nézépont azonban merev helyzetet eredményez, mert ha valaki az igazgatotanacsi
tagga valasztasat kovetd idészakban nem lesz fliggetlen, mig ezzel egy idében egy masik
tagnak a korabban fennallo fiiggdségi viszonya megsziinik, egy ilyen helyzetben, ha sze-
mélyenként vizsgaljuk a kérdést, akkor valtozas allt be, még ha testiileti szinten, akkor
nem. Barmely megoldast fogadjuk is el, az FTA hézagpotld szerepet tolt be, azaltal ugyantis,
hogy megkivanja a fliggetlenség megerdsitését az igazgatdtanacsi és feliigyeldbizottsagi
tagoktol, minden tizleti évben feliilvizsgalhatova valik a testiilet fliggetlensége, és bizto-
sithat6 a folyamatossag.

A vizsgalt tarsasagok gyakorlata alapjan megallapithatd, hogy az ajanlashoz képest
huszonegy esetben jelentkezik eltérés. A valaszok kategorizalasa soran azonban nehézsé-
gekbe iitkoztiink, a fliggetlenség megerdsitése soran ugyanis az ajanlassal 6sszefliggésben
tobb nyilatkozat nem tartalmazott relevans informaciot. Az értékelhetd nyilatkozatok vizs-
galata eredményeként azt tapasztaltuk, hogy a tarsasagok egy részénél a testiilet tagjanak
kell jeleznie, amennyiben a fliggetlenségi megitélése valtozik;'¥’ ugyanezen szabalyozas
ellenére tobb tarsasag a tarsasagiranyitasi jelentés elkészitése soran kéri a testiileti tagok
fuggetlenségének megerdsitését.® A jelentések tantisaga szerint tobb esetben nem keriil
sor a fliggetlenség megerdsitésére.'

2.3.4. Osszeférhetetlenségi szabdlyok és bennfentes kereskedés

A Gt. a vezet0 tisztségviselokre és felliigyeldbizottsagi tagokra vonatkozoan az tigylet-
kotések tekintetében versenytilalmi szabalyként irja el6, hogy a kdzeli hozzatartozdjaval,

WFTAA254. —A25.6.

1462005/162/EK 13.3.2., A 2.5.4.

147 P¢ldaul a TVK Nyrt., Danubius Hotels Nyrt., FHB Bank Nyrt. (ebben az esetben a Hpt. alapjan térvényi ko-
vetelmény is).

148 pgldaul a Questor Ertékpapir Nyrt., Kartonpack Nyrt., AAA Auto N.V., Danubius Hotels Nyrt.

149 P¢ldaul a Pannon-valtd Nyrt., E-Star Nyrt., EGIS Gyogyszergyar Nyrt.
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valamint élettarsaval nem kothet a sajat nevében vagy javara a gazdasagi tarsasag fote-
vékenysége korébe tartozo tigyleteket, kivéve, ha ezt a tarsasagi szerz6dés megengedi.”°

Az FTA az tigyletkotés tekintetében tovabbi kdvetelményeket hatdroz meg. Az ligy-
vezetés tagjanak tajékoztatnia kell az igazgatosagot/igazgatdtanacsot és (amennyiben
miikddik) a feliigyelobizottsagot (egységes iranyitasi rendszer esetén az audit bizottsagot),
amennyiben a tarsasag (vagy a tarsasag barmely lednyvallalata) valamely tigyletével kap-
csolatban (illetve vele kdzeli kapcsolatban allo személyeknek) jelentds, személyes érde-
keltsége all fenn."*! A tarsasagi nyilatkozatok alapjan minden tarsasag megfelel az FTA
ajanlasanak.'s

Tovabbi FTA-szabaly, hogy a testiilet €s a menedzsment tagjai (illetve veliik kozeli
kapcsolatban allé személyek) és a tarsasag (illetve a tarsasag leanyvallalata) kozott 1étre-
jott iigyleteket, megbizasokat a tarsasag altalanos iizleti gyakorlata szerint, de az altalanos
tizleti gyakorlathoz képest szigortibb atlathatosagi szabalyok alapjan kell lebonyolitani.
A napi lizletmenettdl eltérd tigyletek esetén a tranzakciot és annak feltételeit el kell fogad-
tatni (amennyiben mikddik) a feliigyeldbizottsaggal (egységes iranyitasi rendszer esetén
az audit bizottsaggal)."® A tarsasagok alkalmazzak ezt az ajanlast, am a nyilatkozatok
elemzésének eredményeként megallapithato, hogy tizenhét esetben nem volt példa erre
az adott tizleti évben.

A Gt. a vezetd tisztségviselokre és a felligyelobizottsagi tagokra vonatkozdan dssze-
férhetetlenségi szabalyként irja eld, hogy nem lehetnek vezetd tisztségviselok a tarsasaggal
azonos fotevékenységet végz0 mas gazdasagi tarsasagban, illetve szovetkezetben, kivéve,
ha ezt az érintett gazdasagi tarsasag tarsasagi szerzodése lehetové teszi, vagy a gazdasagi
tarsasag legfébb szerve ehhez hozzajarul.>* Az FTA ajanlasa alapjan a testiileti tagoknak
tajékoztatni kell a feliigyelObizottsagot (egységes iranyitasi rendszer esetén az audit bizott-
sagot) — illetve amennyiben a tarsasagnal felallitasra kertilt, a jelolobizottsagot —, ha olyan
tarsasagnal kapnak testiileti tagsagra, illetve menedzsmenttagsagra vonatkoz6 felkérést,
amely nem tagja a cégcsoportnak. A testiileti tagok e tajékoztatasa alapjan a tarsasag
kozli a tényeket a piaci szereplokkel.'”> A vizsgalt mintdban négy tarsasag nem alkal-
mazza az ajanlast,'® tizenot cég esetében nem volt ilyen jellegli esemény.

2.4. A testiiletek munkajanak értékelése és javadalmazasa

Az igazgatdsag/igazgatdtanacs, a feliigyelbizottsag és a menedzsment munkajanak érté-
kelésére és javadalmazasara vonatkozoan a tarsasagnak ajanlott javadalmazasi iranyelveket

150 A tarsasag ugy is rendelkezhet, hogy a tilalom az azonos tevékenységet folytatd gazdalkodo szervezet, illetve
a gazdasagi tarsasag tevékenységi korébe tartozo ligylet tekintetében all fenn. Gt. 25. § (2)—(3) bek., 36. § (3)
bek., Papp (szerk.): i. m. 163. [Ptk. 3:115. § (2) bek., 3:26. § (5) bek.]

IFTA A 2.6.1.

132 A jelentések alapjan megallapithato, hogy a tarsasagok erre a kérdésre nemleges valaszokat is adtak, magya-
razatként azonban kijelentették, hogy az iizleti évben nem volt ilyen jellegii tigylet.

SFTA A 2.6.2.

14 Gt. 25. § (1) bek. és 36. § (3) bek., PapPP (szerk.): i. m. 162. [Ptk. 3:115. § (1) bek., 3:26. § (5) bek.]

SFTA A 2.6.3.

15 PannErgy Nyrt., valamint a TVK Nyrt., amelynél nem a feliigyeldbizottsagot, hanem az igazgatosagot/igazgato-
tanacsot kell értesitenie a tarsasagnak. Ugyanezt az elvet alkalmazza az FHB Bank Nyrt. és a MOL Nyrt. is.
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alkotnia. Az igazgatdsag/igazgatotanacs vagy a tagjaibol allo bizottsag altal megfogalmazott
javadalmazasi iranyelveket a feliigyeldbizottsag véleményezi, és a kozgyiilés kiilon napi-
rendi pontban hagyja jova.””” Kivételt ezalol a menedzsment javadalmazasa és értékelése
képez, amely az igazgatdtanacs/igazgatosag feladata.”® A vizsgalt mintaban huszonkét
tarsasag folytat eltéré gyakorlatot. Az eltérések f6bb csomdpontjait az jelenti, hogy a tar-
sasagok vagy nem alkalmaznak javadalmazasi iranyelveket,'™ vagy a kozgyiilés allapitja
meg teljes koriien a javadalmazast,'*® de talalhato olyan rendszer is, amely esetében a szer-
vezet testiiletei fix javadalmazasban részesiilnek,'"' vagy egyaltalain nem kapnak dijazast.'®?

A tarsasagnak célszerli javadalmazasi nyilatkozatot készitenie a kdzgyilés szamara
az igazgatosag/igazgatdtanacs, feliigyeldbizottsag és menedzsment tagjai javadalmazasanak
elveirdl és az egyes tagokra kiterjedé tényleges javadalmazasukrol.'®3

2.4.1. A javadalmazas kialakitdisa

Javasolt, hogy a tarsasag az igazgatdsag/igazgatotanacs, a feliigyeldbizottsag és a me-
nedzsment javadalmazasi rendszerét a tarsasag, és ezen keresztiil a részvényesek stratégiai
érdekeit szolgaldo modon alakitsa ki. Az érdekeltségi elemek (fizetés, bonusz, részvény,
részvényopcid, természetbeni és nyugdijjuttatas) aranyat javasolt gy meghatarozni, hogy
a kedvezményezetteket stratégiai gondolkodasra 6sztonozze.'*

Az tigyrend térjen ki a feliigyeldbizottsag hataskorére, valamint a menedzsmenttdl
és az igazgatosagtol szarmazoé informacioszolgaltatas menetének ismertetésére.'®> A javas-
latot azok a tarsasagok nem alkalmazzak, amelyeknél nem muikodik feligyelobizottsag,
azaz egységes iranyitas alatt allnak.'é

2.4.2. A javadalmazas osszetétele

Az FTA a tarsasag altal alkalmazott javadalmazasi eszk6zokrdl atfogoéan rendel-
kezik. Az ajanlasok magyarazataban akként foglal allast, hogy a vezetd tisztségviselok
javadalmazasanak megallapitasanal javasolt figyelembe venni a tagok feladatait, a fele-
16sségiik mértékét, valamint azt, hogy a tarsasag milyen mértékben érte el célkitlizéseit,
és milyen a tarsasag gazdasagi, pénziigyi helyzete.'”” A javadalmazas megallapitasa mellett

1572004/913/EK 4.1. A 2.7.1.

SSETA A 2.7.1.

139 P¢ldaul a PannErgy Nyrt., a TC Befektetési Nyrt. vagy a Pannon-valté Nyrt.

160 pgldaul a TVK Nyrt., a Nutex Nyrt., az EMASZ Nyrt. vagy az ELMU Nyrt.

1ol Péladul a Phylaxia 1912. Holding Nyrt. vagy a KEG Nyrt.

192 TyNetwork Nyrt., Shopline Nyrt.

S FTA A2.77.

14 FTA J2.7.5.

1SFTA J2.2.1.

166 Pannergy Nyrt., TC Befektetési Nyrt., Nutex Nyrt., Nordtelekom Nyrt., Externet Nyrt., Est Media Nyrt.,
Budapest Ingatlan Nyrt., Phylaxia 1912. Holding Nyrt., KEG Nyrt., Genesis Nyrt., Graphisoft Park SE.

FTA A 2.7.1. M.
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az igazgatdsagnak/igazgatotanacsnak, feliigyeldbizottsagnak minden évben értékelnie kell
a testiilet munkajat.'s®

Az egyes javadalmazasi modok koziil az FTA kifejezetten a részvényopcioval kap-
csolatban tartalmaz ajanlast. A részvény alapu javadalmazasi konstrukciok esetében
a kozgytlésnek ajanlott jovahagynia ezen rendszerek elemeit, valamint az igazgatosagi/
igazgatotanacsi ¢s a feliigyelObizottsagi tagok esetében a tényleges juttatdsok mértékét
is. A menedzsment tagjainak adott tényleges juttatas mértékének megallapitasa mar nem
tartozik kozgyilési hataskorbe. A szavazast megel6zden a részvényesek szamara részletes
tajékoztatast kell adni a részvényalapu javadalmazasi konstrukciokrol (azok esetleges val-
tozasarol), valamint arrdl, hogy honnan biztositja a tarsasag a sziikséges részvényeket,
s ennek milyen koltségei vannak.'® A tarsasidgok nyilatkozatai alapjan megallapithato,
hogy huszonegy cég nem alkalmaz részvényalapu konstrukciot, de ezenkiviil a tarsasagok
alkalmazzak az FTA ajanlasait.

Az igazgatdsag/igazgatotanacs hatarozatban szabja meg, mely munkakort betoltd
személyek javadalmazasanak megallapitasa tartozik a hataskorébe.'” Az FTA a menedzs-
ment munkajanak értékelését és dijazasat'”' az igazgatosag/igazgatotanacs hataskorébe
utalja.'”” A tarsasagok gyakorlata alapjan elmondhatd, hogy hat esetben az igazgatosag/
igazgatOtanacs értékeli a vezérigazgatd munkajat és allapitja meg a dijazasat,'” két cégnél
ugyanezt a feladatot a kozgyilés végzi,' harom esetben pedig indokolas nélkiil tértek el
az ajanlastol a tarsasagok.

A dijazas rendszerét célszerii a javadalmazasi bizottsag javaslata alapjan kialakitani.
Az érdekellentét kikiiszobolése céljabol javasolt, hogy az opciok és részvényjuttatasok
rendszerét, a tarsasagtol torténd egyéni hitelfelvétel keretfeltételeit, és egyéb, a szokasostol
eltéro, a tarsasagnal alkalmazott juttatasok kereteit (€s ezek jelentés valtozasait) a kdzgytilés
kiilon napirendi pontban hagyja jova.'”™ A vizsgalt mintaban hisz tarsasagnal nem volt
ilyen javadalmazasi konstrukcid, a kdzgyiilés hataskore egy esetben a vezetdi részvény-
opcid jovahagyasara terjed ki,'® egy masik esetben pedig nem a kozgyiilés hataskore,
hogy a javadalmazas ezen formajat jovahagyja,'” végiil a tobbi (6sszesen nyolc) eltérés
esetében a tarsasagok nyilatkozata a magyarazatra nem tért ki.

A testiileteket illetden a feliigyeldbizottsagi tagok esetében fix Osszegil juttatas ajan-
lott, s nem javasolt a részvényarfolyamhoz kapcsolt javadalmazasi elem alkalmazasa.'”®
A tarsasagok tizenegy esetben nem alkalmazzak ezt a javaslatot.

198(2005/162/EK 8.) FTA A 2.7.2.

169(2004/913/EK 7.1.-7.2.) FTA A 2.7.4.

M FTA A 2.7.3.

1"l Beleértve az 6sztonz6 juttatisokat, részvényopciokat, egyedi szerzodéseket, megallapodasokat és egyéb jut-
tatasokat is.

2 FTA A 2.7.3.

13 Pannergy Nyrt., Richter Gedeon Nyrt., TVK Nyrt., Externet Nyrt., Est Media Nyrt., E-Star Nyrt.

7 Emaész Nyrt., ELMU Nyrt. ezeknél a tarsasagoknal az tigyvezetés és a menedzsment funkcié nem kiiloniil el
egymastol.

1752004/913/EK 6.1. alapjan FTA A 2.7.3.

176 Pannenergy Nyrt.

177 Konzum Nyrt.

EFTA J2.7.6.
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2.5. A belso kontroll rendszere és a kockazatkezelés

Az FTA szabalyozasaban kiilon fejezet rendelkezik arroél, hogy a tarsasagnak milyen
szempontok szerint ajanlott felépitenie a belsé ellenérzési rendszerét és kockazatkezelési
mechanizmusait. A részletes szabalyozas, azaz, hogy a tarsasag tevékenysége soran fellépd
kockazatokat hogyan és milyen mértékben kezeli vélhetéen a corporate governance elvei
kozott keresendd.'” Az FTA ezen fejezete legtobb helyen ajanlasokat és részletes magya-
razatokat tartalmaz, amelyek meghatarozzak a kockazatkezelés terén az altala felallitott
tartalmi kovetelményeket. A kockazatkezelés tekintetében megallapithato, hogy a tarsasagi
torvény ezekre vonatkozoan nem tartalmaz rendelkezéseket.

A belsé kontroll rendszere a vezetdi ellenérzéseket és a munkafolyamatokba épitett
ellendrzéseket tartalmazza, megbizhat6 és eredményes miikodése azonban a tarsasag koc-
kazatainak alapos és rendszeres felmérésétdl is fligg. A belsé kontroll rendszere

» atarsasagi célok elérését befolyasold Iényeges mikodési, lizleti, pénziigyi és egyéb

kockazatokra adott megfeleld valaszok biztositasaval lehetové teszi a tarsasag ha-
tékony és a célkitlizéseknek megfelelé mitkodését;

+ el6segiti a megfeleld mindségli belso €s kiilsd jelentések elkészitését;

+ clbsegiti a tarsasag miikkodését érintd jogszabalyoknak és egyéb szabalyoknak (bels

szabalyzatoknak) valo megfelelést.'s

A bels6 kontrollok rendszerével kapcsolatos elvek kialakitasakor az igazgatosagnak/
igazgatdtanacsnak figyelembe kell vennie, hogy a tarsasag mikddése soran milyen jellegli
és milyen mértékl kockazatoknak van kitéve; ezek koziil mit tart elfogadhatonak; milyen
jellegii kockazatokat tart 1ényegesnek; milyen eszkdzokkel csokkentheti a kockazatok
tarsasag miikodésére gyakorolt hatasat; a tarsasagi kockazatkezelési és belsé kontroll
er6forrasok mennyisége és mindsége milyen aranyban van az e teriileteken elvart ered-
ményességgel ™!

Az FTA a kockazatkezelés és belso ellendrzés teriiletén egy teljes modellt kinal a tar-
sasagok szamara, meghatarozza a hatékony miikddés kovetelményeit és megindokolja,
hogy miért sziikséges a szisztéma egyes elemeinek kialakitasa. A belsd szabalyozasi
és ellendrzési rendszer miikddésének eredményeként a részvényesek tajékoztatast kapnak
arrél, hogy a tarsasag milyen eredményességgel, hatékonysaggal és milyen gazdasagosan
miikddik, a pénziigyi jelentések megbizhatdak-e, és a tarsasag miikodése megfelel-¢ a jog-
szabalyok el6irasainak.'s?

2.5.1. A belso kontroll felépitése

Az ajanlasok koncepcioja teriiletén megallapithatd, hogy a kockazatkezelés kialakitasanak,
prioritasanak meghatarozasa az ligyvezetés feladata, annak tényleges ellatasa, a belsé

17 A leghangsulyosabban a hitelezési és pénziigyi teriileten jelentek meg ezek az elvek, példaul a Bazel I-11.
csomagban.

BOFTA A 2.8.3. M.

8'FTA A 2.8.3.

2FTA A 2.8.5. M.
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ellendrzés keretében a menedzsment jogkorébe tartozik. Az FTA szervezeti szinten ele-
genddnek tartja azt is, ha vagy az igazgatdsag/igazgatdtanacs, vagy egy altala miikodtetett
bizottsag latja el a kockazatkezelés felligyeletét és iranyitasat.

Barmely szervezeti struktarat valasztja is a tarsasag, az ligyvezetés koteles meghataro-
zott rendszerességgel tajékozodni a kockazatkezelési eljarasok eredményességérol; az ezzel
kapcsolatos adatokat a felelds tarsasagiranyitasi jelentésben az éves rendes kdzgyiilés elé
kell terjeszteni. A tarsasag eredményes mitkodésének biztositasa érdekében az igazgatdsag/
igazgatdtanacs feladata, hogy a sziikséges 1épéseket megtegye a fébb kockazati teriiletek
azonositasa érdekében.'® A tarsasagok ezt egyetlen kivétellel alkalmaztak is, amely pedig
ugy nyilatkozott, hogy mérete nem indokolja e rendszer kiépitését.'s

Az FTA koncepcidja alapjan tehat a szervezeti strukturan beliil a menedzsment fel-
adata és felel6ssége a bels6 kontrollok rendszerének kialakitasa és fenntartasa.'®> A tarsa-
sagok tilnyomd tobbsége'® koveti ezt a gyakorlatot, kivéve azokat a cégeket, amelyeknél
szervezetileg nem a menedzsment, hanem az igazgatosag/igazgatotanacs feladata a belsd
kontrollal kapcsolatos kotelezettségek ellatasa. Tovabbi eltérés figyelheté meg az FHB Nyrt.
esetében, amelynél a kockazatkezelés és a compliance funkcio a menedzsment feladata,
mig a filiggetlen bels6 ellenérzési rendszer kialakitasa és fenntartasa a feliigyelébizottsag
hataskorébe tartozik.'’

Az igazgatosag/igazgatotanacs feladata és feleldssége a belsé kontrollok rendszerével
kapcsolatos elvek megfogalmazasa, és annak biztositasa, hogy a menedzsment altal a belsé
kontrollok egy olyan stabil rendszere keriiljon kialakitasra, amely biztositja a tarsasag
tevékenységét érint6 kockazatok kezelését, valamint a tarsasag altal kitizott teljesitmény-
és nyereségcéljainak elérését.'®® A vizsgalt minta alapjan a tarsasagok nagy tobbsége eleget
tesz ennek az ajanlasnak, a kivételt képezé harom'™’ cég méretiikre hivatkozva nem dol-
goztak ki a bels6 kontroll rendszerét. A valaszok kozott egy tarsasag nem fogalmazott meg
iranyelveket, mert esetében folyamatos vizsgalat valosul meg.'”°

Az igazgatosagnak/igazgatdtanacsnak és a feliigyelébizottsagnak egyarant beavatko-
zasi kotelezettsége van, amennyiben ezt a kontrollrendszerek alapossaganak és egységes-
ségének biztositasa sziikségessé teszi.”!

2.5.2. A kockazatkezelési tevékenység kidolgozasa

Az igazgatosag/igazgatotanacs a menedzsmentnek a kockazatkezelési folyamatok meg-
tervezéséért, mikodtetéséért, ellenérzéséért, valamint a tarsasag napi mitkodésébe torténd

FTA A 2.8.1.

18 Pannon-valté Nyrt.

BSFTA A 2.8.5.

18 Kivéve Graphisoft Park SE.

187 A Hpt. alapjan.

IBSEFTA A 2.8.3.

18 Graphisoft Park SE, HUN MINING Nyrt., Pannon-valté Nyrt.
190 Zwack Unicum Nyrt.

YTFTA A 2.8.3.
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beépitéséért felelds tagjaival egylittmiikodve dolgozza ki a kockazatkezelési alapelveket
és alapvetd szabalyokat.!”? A tarsasagok koziil tizenegy nem alkalmazta ezt az ajanlast.

A belsé kontrollok rendszerének elvalaszthatatlan részeként a tarsasagok kialaki-
tanak egy fiiggetlen belsd ellendrzési funkciot, amely az audit bizottsagnak/feliigyel6-
bizottsagnak tartozik kozvetlen beszamolasi kotelezettséggel. Ennek keretében legalabb
évente egyszer beszamol a kockazatkezelés, a belsé kontrollmechanizmusok és a tarsa-
sagiranyitasi funkciok miikodésérol. A belsé kontrollok miikodésérdl szo61o jelentésben
tajékoztatast kell adjon mindazon hianyossagokrol, amelyek jelentds kihatassal lehetnek
a tarsasag teljesitményére.'”> Az ajanlas tekintetében a vizsgalt cégek eltérd szervezeti
megoldasokat alkalmaznak: gyakori a feliigyeldbizottsagnak'®* vagy a vezérigazgatonak
torténd beszamoltatas,'™ de sok esetben nincs 6nalld belsé ellenérzés, és a feliigyel6-
bizottsag vagy audit bizottsag latja el ezt a feladatot,'”® illetve van példa arra is, hogy
a tarsasag munkavallaloja végzi a belsé ellendrzési tevékenységet.””” A tarsasagok egy
része méretiikre, tevékenységiikre hivatkozva nem is épitette ki a belsd ellendrzés rend-
szerét.”® Ahol azonban barmilyen formaban is, de megvaldsul a belsé ellenérzés, ott
a tajékoztatasi kotelezettségnek cleget tesznek.

Az audit bizottsag vagy a feliigyeldbizottsag az igazgatdsag/igazgatotanacs vagy
a feliigyelobizottsag felhatalmazasa alapjan bizza meg a belsé ellenérzést ellendrzési
tevékenységének'?’ végrehajtasaval. Ennek keretében korlatlan hozzaférést biztosit
minden sziikséges informacidohoz, dokumentumhoz, adathoz és a vizsgalt tevékeny-
ségben, folyamatban érintett személyhez. A fiiggetlenség megtartasa érdekében a bels6
ellendrzést végzo csoport vezetdje kozvetleniil az igazgatosagnak/igazgatétanacsnak
vagy a feliigyeldbizottsagnak (egységes iranyitasi rendszer esetén az audit bizottsagnak)
alarendelve miikodik.2%

A belsoé ellendrzés vezetdje a tarsasag varhatd pénziigyi, mikddési, szabalyozasi
¢és egyéb kockazatai alapjan a menedzsment bevonasaval éves belsé ellendrzési tervet
készit, amelyet az audit bizottsag javaslata alapjan az igazgatosag/igazgatotanacs vagy
(amennyiben létezik) a feliigyel6bizottsag hagy jova.?*! Ezeknek az ajanlasoknak a te-
kintetében a tarsasagok fentebb kifejtett gyakorlata érvényesiil, azaz eltérd szervezeti
megoldas kovetkeztében a beszamoltatas és felhatalmazas mas konstrukcioban valosul
meg, és tizenkilenc tarsasag esetében nem késziil errdl kiilon jelentés, azaz még ahol létre
is jon kiilon szervezeti egységként, ott sem késziil kiilon belsé audit terv.

2FTA J2.8.2.

1 FTA A 2.8.6.

194 Questor Ertékpapir Nyrt., Danubius Hotels Nyrt.

195 EGIS Gyogyszergyar Nyrt., Richter Gedeon Nyrt., Phylaxia 1912 Holding Nyrt., ELMU Nyrt.

19 FHB Bank Nyrt., OTP Bank Nyrt., TvNetWork Nyrt., Pannon-flax Nyrt., Nord Telekom Nyrt., Externet Nyrt.,
Est Media Nyrt., EHEP Nyrt.

Y7 Konzum Nyrt., KEG Nyrt. 2012-es nyilatkozata.

19 Pannon-valté Nyrt., Nutex Nyrt., HUN MINING Nyrt., Graphisoft Park SE, Forras Nyrt.

199 A belsé ellendrzési stratégiaban, éves tervben, a bels6 ellendrzési alapszabalyban és kézikonyvben lefektetett
szabalyok szerint.

20FTA A 2.8.7.

2IFTA A 2.8.8.
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2.5.3. A kockdazatkezelés ellenérzése

Az igazgatosag/igazgatotanacs rendszeresen attekinti a belsd kontrollok mikddé-
sérél (a menedzsment vagy a belsé ellendrzés altal) készitett jelentéseket, amelyek
alapjan — a felelds tarsasagiranyitasi jelentés részeként — évente értékelést készit a részvé-
nyesek szamara. Az igazgatosag/igazgatotanacs kidolgozza a jelentések feldolgozasaval,
elfogadasaval és a bels6 kontrollok rendszerének miikddésére vonatkozo éves jelentésének
elkészitésével kapcsolatos eljarasait.’”> A vizsgalt tarsasagok koziil hiisz nem készit kiilon
jelentést, hanem a beszamoloban teszi kozzé értékelését, két tarsasag azonban gy nyi-
latkozott, hogy alkalmazza ezt az ajanlast, habar kiilon belsé ellenérzés nem miikodik
nala.?®

Az igazgatosag/igazgatotanacs értékelésében fel kell térképezni, hogy a tarsasag mii-
kodését érintd kockazatok jellegében és mértékében milyen valtozasok torténtek az el6z6
évhez képest; értékelnie kell a menedzsment, a belsd ellenérzés munkajat; nyilatkoznia
kell arrol, hogy az ellendrzés folyamataban megtorténtek-e a folyamatos vizsgalatok.2%*
A tarsasagi nyilatkozatok alapjan tizenhat esetben nem kovetik ezt az ajanlast.

Amennyiben az igazgatdsag/igazgatdtanacs a belsd kontrollok rendszerének Iényeges
hianyossagat vagy hibajat észleli, torekednie kell azok megsziintetésére.?”> A vizsgalt
mintaban harom tarsasag valaszolt nemmel a kérdésre, a tobbick egy része alkalmazza
a javaslatot, a masik része pedig Gigy nyilatkozott, hogy nem meriilt fel hidnyossag az {iz-
leti évben.

A bels6 kontrollal és kockazatkezeléssel kapcesolatban az FTA lehetdséget biztosit
arra, hogy a tarsasag konyvvizsgaldja felmérje és értékelje a tarsasag kockazatkezelési
rendszereit, valamint a menedzsment kockazatkezelési tevékenységét. A konyvvizsgalo
erre vonatkozo jelentését az audit bizottsagnak vagy a feliigyelObizottsagnak nyujtja be.?*
A konyvvizsgalo a tarsasagi nyilatkozatok kozel felében tizenhét esetben nem értékelte
a tarsasag kockazatkezelési és belsé ellendrzési rendszerét.

22FTA A 2.8.9.

203 TC Befektetés Nyrt., Synergon Nyrt., Forras Nyrt.
204FTA J2.8.10.

WSFTA A 2.8.11.

WOFTA J2.8.12.
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Az FTA kockadzatkezelési rendszere

2.6. A konyvvizsgalora vonatkozé rendelkezések

A konyvvizsgalokra iranyadd FTA-ajanlasokat két csoportra bonthatjuk. Az egyikbe so-
rolhatok azok a javaslatok, amelyek a konyvvizsgald altal ellatando tevékenységre vonat-
koznak. A masik csoportot azok az ajanlasok és javaslatok képezik, amelyek a tarsasag altal
adott tovabbi megbizasok keretében a fliggetlenség biztositasat célozzak. Az FTA egy javas-
latot tartalmaz, amely véleménytiink szerint garancialis jellegli a tarsasag szamara, eszerint
az igazgatosag/igazgatotanacs, a feliigyel6bizottsag €s a bizottsagok ligyrendjének — kiils6
tanacsado szolgaltatasainak igénybevétele esetén — ki kell térnie a kovetendd eljarasokra.?"’
Az FTA ehhez kapcsolodoan technikai rendelkezéséket tartalmaz:

* a tarsasag szamara javasolt, hogy az igazgatdsag/igazgatotanacs a kozgytlési
napirendi pontokat megtargyalo iiléseire tanacskozasi joggal hivja meg a tarsasag

konyvvizsgaldjat®®® — a jelentések alapjan tizenhat esetben nem keriilt erre sor;

» akonyvvizsgalat eredményes végrehajtasa érdekében javasolt, hogy a tarsasag belsoé
ellenérzése egyiittmiikodjon a konyvvizsgaloval®® — a vizsgalt tarsasagok hat ki-
vétellel alkalmazzak a javaslatot.

2TFTA J2.9.1.
28FTA J2.9.4.
FTAJ2.9.5.
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Amennyiben a tarsasag vagy annak vezetése mas szakmai szolgaltatasok nyujtasaval is
megbizza a tarsasag hivatalos konyvvizsgaldjat, arrdl — az FTA alapjan — minden olyan
esetben értesiteni kell az igazgatdsagot/igazgatdtanacsot, a felligyel6bizottsagot ¢s az audit
bizottsagot, ha a megbizasi dij, a munka tipusa, vagy barmely mas, a megbizassal kapcso-
latos koriilmény a tagok jelentds anyagi raforditasat kivanja, érdekosszelitkozést idézhet eld,
vagy barmilyen mas médon lényeges hatassal lehet az tizletmenetre.”'® Huszonkét tarsasag
esetében nem volt ilyen esemény.

Ha a tarsasag a konyvvizsgalatat ellatdo gazdalkodo szervezetnek vagy mas kiilsé
szakértonek megbizast ad a tarsasag miikodését jelentdsen befolyasold eseménnyel kapcso-
latban, az eseményrdl és a megbizasrol az igazgatosagnak/igazgatdtanacsnak tajékoztatnia
kell a feliigyeldbizottsagot (audit bizottsagot) és a részvényeseket. A tarsasag mikodését
jelentdsen befolyasold események korét az igazgatdsag/igazgatdtanacs hatarozataban java-
solt elézetesen rogziteni.?!!

A gyakorlat alapjan nem felelnek meg az ajanlasnak azok a tarsasagok, amelyek egy-
séges iranyitas alatt miikddnek.?'? A vizsgalt tarsasagok koziil huszonkettd esetében nem
volt ilyen esemény.

2.7. Osszegzés

A szervezeti kdvetelményekre iranyado javaslatok tekintetében az FTA a részvényesi jog-
gyakorlashoz képest eltéré koncepcidt kovet. A szervezetrendszerre irdnyadd ajanlasok
tekintetében nem figyelheté meg olyan mértéki sszefiiggés az ajanlasok és a jogszabalyi
hattér kozott. Az FTA ebben a fejezetben technikai javaslatokat ad kozre, ajanlasaival orien-
talja a tarsasagok tevékenységét. Az igazgatdsagra/igazgatotanacsra vonatkozo kiegészitd
szabalyok és eljarasi tigyrendi kérdések mellett véleményiink szerint kiemelt jelent6ségliek
azok az ajanlasok, amelyek az egyes testiiletek kozotti egyiittmiikodés és kommunikacid
tekintetében tartalmaznak rendelkezéseket. Az FTA a corporate governance-t érintden
a kockazatkezelés és a szervezeti koordinacio terén ad hatékony szabalyozast a tarsasagok
kezébe, ugyanis egy komplett modellt nyGjt szamukra.

3. A tarsasag bizottsagai

A Felelds Tarsasagiranyitasi Ajanlasok 3. fejezete a szervezetrendszer specialis teriiletére,
a bizottsagokra iranyado felelds tarsasagiranyitasi kovetelményeket tartalmazza. Az FTA
ezen ajanlasainak fontos forrasat képezi az Europai Unid e targykorben sziiletett szaba-
lyozasa. Az Europai Bizottsag 2003-as Akcioterve® kozéptavu feladatként irta elé a nem
ligyvezeto ¢s feliigyelobizottsagi tagok, valamint a bizottsagokra iranyadoé unids kdvetel-
mények megalkotasat. A Bizottsag 2004/913/EK és a 2005/162/EK ajanlasai teljesitették

ZOFTA A29.2.

JFTA A293.

22 TC Befektetési Nyrt., Synergon Nyrt., Nordtelekom Nyrt., Konzum Nyrt., Graphisoft Park SE
213 Lasd II1. 1.1. fejezetben
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ezt a célt,”™* amelyek a bizottsagokra iranyadd magyar corporate governance-ajanlasok
immanens részét jelentik.

Arra a kérdésre, hogy miért az FTA-ban szerepelnek ezek a szabalyok, maga
a 2005/162/EK ajanlas adja meg a valaszt, ugyanis a tagallamokban el kellett segi-
tenie a fent emlitett targykor szabalyainak fejlodését, és az unios jogforras is lehetéséget
adott arra, hogy a tagallam a felelds tarsasagiranyitasi ajanlasok korében, a comply or
explain-elv alapjan tegyen eleget kotelezettségének.?!?

A tovabbiakban az FTA bizottsagokra iranyado szabalyait és gyakorlatat vizsgaljuk,
az elézetes kutatomunka alapjan megallapitottuk, hogy az egyes unios rendelkezések meg-
feleltethetok az ajanlasoknak, azonban ahol az FTA nem tiinteti fel forrasként az unios
rendelkezéseket, ott kiegészitleg utalunk ra.

A szakirodalom szerint a tarsasag szervezete altal ellatand6 feladatok harom csoportba
sorolhatok: dontéshozatal, képviselet és ellendrzés,?'® amelyek koziil a bizottsagi rendszert
kifejezetten az ellenérzési kategoriaba tartozonak véljiikk. A testiiletek tevékenysége ere-
dendden a dontések elokészitéséhez kapesolddnak, valamint azokban a kérdésekben, ame-
lyekben el6készitd szerepet kapnak, ellenérzési jogositvanyokkal is rendelkeznek.

Az egyes specialis testiiletek olyan egyedi feladatokat latnak el, amelyek az tigyveze-
téssel szemben tobbletelvarast tamasztanak. Az FTA harom ilyen szervezeti tipust nevesit:
az audit, a jelolo6 és a javadalmazasi bizottsagot.

A gazdasagi tarsasagokra iranyado jogszabalyok a bizottsagi rendszer kiépitése soran
sz¢éles mérlegelési lehetdséget biztositanak a tarsasag szamara. A Gt. 19. § (6) bekezdése
egyéb tanacsado testiiletek 1étrehozasara, amelyek megalakitasa a tarsasag egyedi dontésén
alapulnak, miikodésiik azonban nem érintheti a Gt.-ben nevesitett szervek térvényben meg-
hatarozott hataskorét és felel6sségét.”’” Az FTA-ban szerepld bizottsagi szabalyok ehhez
a rendelkezéshez kapcsolodnak, kivételt ez alol csak az audit bizottsag képez, hiszen arra
vonatkozdan a tarsasagi torvény is tartalmaz rendelkezéseket, amelyeket az FTA altal meg-
fogalmazott normak kiegészitenek.

A harom bizottsagi forma létrehozasanak hatterében két elv htizodik meg. Az egyik,
hogy a tagok és az ligyvezetés kozott sziikséges egy kozvetitd szerv beépitése, amely — a szét-
aprozott tagi struktira kdvetkeztében a tagok és egyéb érdekeltek védelmében vagy az ellen-
0rz6 részvényesek esetében — garantalja az igyvezetés beszamoltathatosagat ¢és ellendrizhe-
t0ségét.”’® A masik az ligyvezetéssel szemben fennallo sszeférhetetlenség és partatlansag
kovetelményének teljesiilését hivatott biztositani. Mindezen feladatok megvalositasara
az igazgatosag/igazgatotanacs nem ligyvezetd igazgatdi, fliggetlen igazgatdi mellett a spe-
cialis bizottsagok létrehozasa nytjthat segitséget.

Az FTA a vezetoi testiiletek feladatainak ellatasat és koriiltekinté dontéseinek meg-
hozatalat hatékonyan tamogato eszkozként tekint a bizottsagokra, amelyeknek kiilondsen
a nagyobb létszamu testiiletek esetén lehet meghatarozo szerepiik.”’® Az FTA filozofiaja
alapjan a bizottsagok azaltal tamogatjak a tarsasag miikodését, hogy olyan specialis

214 A 2009/385/EK ajanlas kiegészit6 rendelkezéseket fogadott el mindkét jogforras vonatkozasaban.
2152005/162/EK ajanlas (4) bek.

216 K1sFALUDI Andras: Tarsasagi jog, Complex Kiado, Budapest, 2007, 121.; Kézikonyv, 303.

27 Kommentar, 92.

218 Ahogy az FTA A 2005/162/EK ajanlas (7) bekezdése is kiemeli.
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tarsasagiranyitassal kapcsolatos feladatok elvégzését segitik eld, mint példaul a vezetdi
javadalmazas (javadalmazasi bizottsag), a vezeto tisztségviseldk jeldlése (jelolébizottsag)
vagy a kockazatkezelés (audit bizottsag).??°

3.1. A bizottsagi rendszer

A felelds tarsasagiranyitasi ajanlasok harom bizottsagi tipust nevesitenek, a testiiletek meg-
nevezései — a magyarazat utolso fordulatabol*?! kiolvashatoan véleményiink szerint — az dsz-
szeférhetetlenség problémajanak feloldasat célozzak, amely azonban nem feltétleniil
igényli az 6nallo, elkiiloniilt szervezetek 1étrehozasat. A tarsasagok egyéb bizottsagokat
is l1étrehozhatnak, illetve a jelolési, a javadalmazasi és a kockazatkezelési feladatokat mas
bizottsagokon keresztiil is ellathatjak, nem sziikséges tehat az FTA altal javasolt testiileti
struktira alkalmazasa.

Az FTA deklaralja, hogy a bizottsagok kialakitasa soran az igazgatosag vagy igazgato-
tanacs donthet ugy, hogy a jeldlési és a javadalmazasi feladatokat egy (6sszevont) bizottsag
latja el.**> Az ligyvezetésnek azonban meg kell indokolnia dontését, valamint azt, hogy
az egységes szervezet hogyan tudja teljesiteni a jel6l6 és javadalmazasi bizottsag céljait.??

Amennyiben az igazgatdsag vagy igazgatotanacs alacsony 1étszammal miikodik,
az ajanlasok tovabbi szervezeti megoldasként javasoljak, hogy az ligyvezetés a jelold
¢és a javadalmazasi bizottsag feladatait is ellathatja, ha megfelel az adott bizottsag dssze-
tételével kapcsolatos elvarasoknak.”? Az FTA a felel6s tarsasagiranyitasi nyilatkozatban
ajanlja, hogy a tarsasag adjon tajékoztatast a bizottsagi rendszer mell6zésének indokairél,?>
a gyakorlat alapjan ezt a cégek nem teljesitik, és altalaban a tarsasag €s a szervezetrendszer
méretére hivatkoznak a javaslatok mell6zésekor.?*

3.2. A bizottsagok tagjai

A bizottsagokat az igazgatdsag vagy igazgatotanacs tagjainak részvételével kell kialaki-
tani.?”” Az FTA javaslata alapjan a bizottsagok legalabb harom,*?® a bizottsagi feladatok
ellatasahoz sziikséges képzettséggel, szakértelemmel és tapasztalattal rendelkeznek.??
A tarsasagok a bizottsagi tagokra vonatkozo szakmai kovetelmények eléirasat kivétel nélkiil

WFTAA3LLM
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222005/162/EK 7.1. A 3.5.2.

BFTA A 3.5.2.

242005/162/EK 7.2. alapjan A 3.5.2.

225 Pannon-flax Nyrt. bocsatott ki ilyen tajékoztatast.

226 p¢éldaul a Budapest Ingatlan; érdekes, hogy az EHEP Nyrt. arra hivatkozva nem indokolja meg dontését, hogy
mivel a torvény nem irja el szamara a bizottsag létrehozasat, ezért nem kételes indokolni azt sem, hogy miért
nem alkalmazza.

2TFTA A 3.1.1.

28FTA J3.1.3.

2FTAJ 3.1.4.
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alkalmazzak. A testiilet Iétszamara iranyad6 gyakorlatra vonatkozdan az FTA azonban nem
koveteli meg a valaszadast.

3.3. A bizottsagok iligyrendjére iranyadé kovetelmények

A bizottsagok feladatait az ligyvezetés hatarozza meg.*’ A testiilet tevékenységének ellatasa
soran nem hozhat 6nall6 dontéseket, munkaja alapvetden az ellenérzésre, illetve a javaslatok
és az elbterjesztések készitésére korlatozodik.>!

A bizottsag ligyrendje tartalmazza a bizottsag céljat, sszetételét és szervezetét, hatas-
korét és feladatait, az ilések megtartasanak szabalyait, a jelentéseinek tartalmi elemeire,
formajara és gyakorisagara vonatkozo eldirasokat és a részvényesekkel valdo kommunikacio
modjat.>3? Hét tarsasag tér el ettdl az ajanlastol, amelyet indokolni ugyan nem sziikséges,
egy tarsasag azonban ugy nyilatkozott, hogy a javaslatban foglalt kovetelményeket nem
az tigyrend, hanem mas bels6 szabalyzat tartalmazza.?>

Az tigyrendben foglalt szabalyokon kiviil a testiiletekkel kapcsolatos altalanos kove-
telmény értelmében a bizottsag elndke koteles rendszeresen tajékoztatni az igazgatosagot
vagy igazgatotanacsot a bizottsag egyes iiléseirdl, a bizottsag pedig legalabb évente egyszer
jelentést készit az igazgatdsag vagy igazgatdtanacs, illetve a feliigyel6bizottsag szamara.?**
A mintabol tizenegy tarsasag nem alkalmazza az ajanlast, négynek pedig valtozo a gyakor-
lata.®s A tarsasagok nemleges nyilatkozata véleményiink szerint Gsszefiiggésbe hozhatd
azzal, hogy a javaslat az FTA altal szabalyozott harom bizottsagra 6sszevontan kérdez ra,
és sok esetben csak audit bizottsagok miikddnek a cégeknél.

A bizottsdgokra iranyadd informacidknak transzparensnek kell lenniiik, az FTA
ajanlasa alapjan, a tarsasag honlapjan nyilvanossagra kell hozni a bizottsagokra delegalt
feladatokat, a bizottsagok célkitiizéseit, ligyrendjét, 6sszetételét.?3

A bizottsagokra iranyadé informaciok tekintetében a tarsasagok gyakorlata valtozo,
a vizsgalt mintaban eltéréseket talaltunk. Amennyiben a tarsasagnal az audit bizottsagon
kiviil mas testiilet nem miikodik, a tarsasagok jellemzdéen nem teszik kdzz¢ a bizottsagra
vonatkoz6 specialis adatokat kiilon, hanem akként felelnek meg az FTA-nak, hogy az audit
bizottsig ezen adatait a Gt. szabalyozza,?” vagy az alapszabaly,”® amely elérhet6 a tar-
sasag honlapjan.

ZOFTA A 3.1.1.

BIFTA A 311

B2FTA J3.1.5.

233 Questor Ertékpapir Nyrt.

Z4FTAJ3.1.2.

25 KEG Nyrt., Pannon-flax Nyrt., NutexNnyrt., EGIS Gyogyszergyar Nyrt. gyakorlata évrol évre valtozik.

26 A bizottsag Osszetételénél fel kell tiintetni a tagok nevét, rovid szakmai életrajzat és kinevezése idejét. FTA
A3.1.6.

237 Budapest Ingatlan Nyrt., EHEP Nyrt., Nutex Nyrt., Questor Ertékpapir Nyrt., TvNetWork Nyrt.

28 Danubius Hotels Nyrt., Richter Gedeon Nyrt.
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3.4. Az audit bizottsag

Az audit bizottsag létrehozasa a nyilvanosan miikodo részvénytarsasagok esetében a Gt.
alapjan kotelez6,?® ahogy azt a szabalyozott piacra bevezetett értékpapirok kibocsatoi sza-
mara is kdgens szabaly irja el6, fliggetleniil attol, hogy nyilvanosan miik6do részvénytarsa-
sagként miikddnek-e.** A Tpt. azonban nem koveteli meg, hogy kiilon bizottsagot hozzon
létre a kibocsato, amennyiben a cég nyilatkozik arrdl, hogy rendelkezik olyan testiilettel,
amely megfelel a Gt. audit bizottsagra iranyadd rendelkezéseinek és ellatja a torvényben
meghatarozott feladatait.*!

Az FTA az audit bizottsag feladatait fakultativan alkalmazhatonak tartja a feliigyel6-
bizottsag vonatkozasaban is: az ajanlas cimében is megjelenik, hogy az alabbi feladatokat
nemcesak audit, hanem feliigyelébizottsag is ellathatja. A hatalyos jogszabalyok alapjan
mindazon tarsasagnak, amelynek — a szabalyozott piacra bevezetett értékpapir kibocsatoja-
ként — nyilatkoznia kell a felelds tarsasagiranyitasi gyakorlatarol, kotelez6 az audit bizottsag
Iétrehozasa. Véleményiink szerint, amennyiben a tarsasag belsé struktiraja a feliigyel6-
bizottsag és az audit bizottsag kozott a torvénytol, az ajanlasoktol eltérd feladatmegoldast
alkalmaz, akkor a comply or explain-elv alapjan errdl érdemben tud nyilatkozatot tenni,
ezért a megkiilonboztetést és a hataskori szabalyok kiterjesztését indokolatlannak tartjuk.

3.4.1. Az audit bizottsag osszetétele, feladata és mitkédése

Az FTA javasolja, hogy az audit bizottsag tagjai rendelkezzenek a feladatok ellatasahoz sziik-
séges szakértelemmel, aktualis ¢és a targyhoz kapcsolodd pénziigyi és szamviteli hattérrel
és tapasztalattal >*? Ez a rendelkezés véleményiink szerint 6sszefiiggésbe hozhato a Gt. 2012.
januar 1-én hatalyba 1épett szabalyaval, amely alapjan az audit bizottsag legalabb egy tagjanak
szamviteli és/vagy konyvvizsgaloi szakképzettséggel kell rendelkeznie.**® Az FTA azonban
a testiilet minden tagjara iranyadonak tartja ezt a javaslatot, a Gt.-vel szemben azonban a ko-
vetelményt nem koti képzettségi feltételhez. A Gt. altal tamasztott feltételek teljesitésével
tehat dGnmagaban még nem lehet megfelelni az ajanlasnak, és az ajanlasnak megfelel6 tagsagi
Osszetétel sem felel meg a jogszabalynak. A tarsasagoknak errdl nem kell nyilatkozniuk.

Az audit bizottsag feladatait a Gt. 311. § (3) bekezdése rogzitette, az FTA ehhez kap-
csolodoan két tobbletkotelezettséget ir elo.

Az audit bizottsag (vagy feliigyel6bizottsag) a jogszabalyban meghatarozott feladatokon
talmenden feliigyeli a kockazatkezelés hatékonysagat, a belsé kontrollrendszer miikodését
és a belso ellendrzés tevékenységét.?** Ez a szabaly allaspontunk szerint megfeleltethetd
a Gt. 311. § (3) bekezdés h) pontjanak, amely a belsé ellenérzési és kockazatkezelési rendszer

rrrrrr

29 Gt. 311. § (1) bek. [Ptk. 3:291. § (1) bek.]

240 Ezeket a Tpt. kozérdeklédésre szamot tartd kibocsatonak nevezi. Tpt. 62. § (1) bek.

24 Tpt. 62. § (3) bek., ezzel a Tpt. visszautal a Gt.-re, amellyel megsziint a két térvény kozott korabban fennallt
eltérés. Kezikonyv, 1469.; 2011. évi CLVI. térvény 279. § indokolasa.

222005/162/EK 11.2. alapjan FTA J 3.2.2.

23 Gt. 311. § (2) bek. [Ptk. 3:291. § (2) bek.]

ZFTA A3.2.1.
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tiikkrozi ezt az iranyt, de van olyan is, amely valaszaban azt irja, hogy audit bizottsaganak
feladatai a hatalyos jogszabalyok altal elGirtakra korlatozédnak.>* A tarsasagi nyilatkoza-
tokban az FTA-t6l eltér6 megoldasokat is talaltunk, amikor hataskorileg az igazgatdtanacs
vagy igazgatdsag,’*® a vezérigazgatd®” vagy a felligyelObizottsag?*® latja el ezt a feladatot,
illetve vannak tarsasagok, amelyeknél egyaltalan nem mitkodik belsé ellenérzés.>*

Az audit bizottsag (feliigyel6bizottsag) tovabbi —az FTA altal el6irt — specialis feladata,
hogy 1) konyvvizsgald jelolése eltt olyan irdsos nyilatkozatot kell kérnie a kivalasztottdl,
amelyben az feltarja a kozte (illetve kdzeli hozzatartozoja) és a tarsasag (illetve a tarsasag
leanyvallalata) igazgatosaganak vagy igazgatdtanacsanak tagja, valamint feliigyelbizott-
sagi és menedzsment tagjai kozotti esetleges kapcesolatokat.?>? A javaslat az audit bizottsag
konyvvizsgaloval kapcsolatos torvényi feladatait terjeszti ki az dsszeférhetetlenség vizs-
galatara, amely kiegésziti az audit bizottsag Gt.-beli hataskorét. A tarsasagok jelentései
azt mutatjak, hogy alkalmazzak az ajanlast, a legtobb esetben mégis nemleges valasszal
talalkoztunk, mert nem volt 4j konyvvizsgalojelolt.>!

Az FTA tovabbi specialis rendelkezésként irja eld, hogy az audit bizottsag (feliigyeld-
bizottsag) tagjai kinevezésiik utan teljes korii tajékoztatast kapjanak a tarsasag szamviteli,
pénzigyi és miikodési sajatossagairdl.>? A bizottsag miikodése soran is javasolt, hogy
az audit bizottsag (feliigyeldbizottsag) pontos ¢s részletes tajékoztatast kapjon a belsd
ellendrzés és a fiiggetlen konyvvizsgaldo munkaprogramjarél; illetve megkapja a konyv-
vizsgalé munkaja soran feltart problémakra vonatkozd beszamolo6jat.>3 Az FTA ezzel
a rendelkezésével a tarsasagon beliili kommunikaci6 hatékonysagat noveli. A tarsasagok
alkalmazzak ezt az ajanlast, kivételt csak azok a cégek képeznek, amelyek nem mikod-
tetnek bels6 ellenérzést.*

3.5. A jelolobizottsag

A jelolobizottsag legfobb feladata, hogy az igazgatésagon/igazgatotanacson keresztiil megala-
pozott és objektiv javaslatokat tegyen a részvényesek szamara az igazgatosagi, igazgatotanacsi
és feliigyelébizottsagi tagsagra, vezérigazgatoi posztra®s valo jelolés esetén.”® A bizottsag
tevékenyége garantalja, hogy az igazgatdsag, igazgatotanacs ¢s feliigyeldbizottsag tagjai,
tovabba a helyettesitésiikre kinevezett tagok megfeleld képzettséggel és szakmai tapasztalattal
rendelkeznek ahhoz, hogy feladatukat a részvényesek érdekei szerint lassak el.*’

24 Nutex Nyrt., TvNetWork Nyrt.

246 Elmii Nyrt., Emasz Nyrt., Ehep Nyrt.

247 Forras Nyrt.

28 FHB Bank Nyrt.

24 Csepel Holding Nyrt., Budapest Ingatlan Nyrt.

BOFTA A3.2.4.

I Tobbek kozott Graphisoft Park SE, HUN MINING Nyrt., Danubius Hotels Nyrt.
32FTAJ3.2.2.

33FTA A3.2.3.

% Nordtelekom Nyrt., Nutex Nyrt.

BSFTA A3.3.1.

26 A kinevezés visszahivasra is kiterjed6 hataskor. FTA A 3.3.1.
TFTAA3.32. M
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3.5.1. A bizottsag dsszetétele és feladatai

A jelolobizottsag az igazgatdsag vagy az igazgatotanacs tagjaibol all, akik a javaslat értel-
mében tobbnyire fliggetlenek.®

A jelolébizottsag legfontosabb feladata a személyi valtozasok el6készitése, amelynek
célja, hogy az igazgatosag/igazgatotanacs vagy a menedzsment nyugdijazas, lemondas
vagy mas okbdl kivalo tagjanak, tagjainak utddlasa harmonikusan, a tarsasag munkéajanak
folyamatossaga mellett oldodjon meg.>® A jel6l6bizottsag tovabbi feladata az igazgatosag/
igazgatdtanacs és menedzsment tagjainak kivalasztasara, kinevezésiikre vonatkozd gya-
korlat attekintése, valamint az igazgatosag/igazgatdtanacs, feliigyelobizottsag és menedzs-
menttagok tevékenységének értékelése.?®® A jelolébizottsagnak a testiileti tagok jelolésére
vonatkoz6 0sszes olyan javaslatot meg kell vizsgalnia, amelyet a részvényesek vagy az igaz-
gatosag/igazgatotanacs terjeszt €l§.%!

A bizottsag tigyrendjében kell részletezni azokat a feltételeket, amelyek alapjan a tes-
tiilet az értékelési tevékenységét végzi. Az FTA javaslata szerint a hatalyos magyar torvé-
nyek és jogszabalyok el6irasain kiviil a feltételek kiterjedhetnek a jeldltek egyéb tarsasagok
igazgatdsagaban vagy igazgatdtanacsaban, esetleg bizottsagaiban vald tagsagara, a fligget-
lenségiik fokara, és a megszerzett tapasztalataikra.’®* A bizottsagnak ezeken kiviil vizs-
galnia kell a javasolt személy kompetenciajat, szakmai alkalmassagat, valamint azt, hogy
ajeloltnek modjaban all-e elegend6 id6t forditani testiileti tagsaganak megfelel6 ellatasara.?s3

Az FTA normai alapjan a jelolébizottsag miikodhetne egy olyan ad hoc bizottsagként
is, amely akkor iilésezik, amikor személyi valtozasok okan sziikséges a vezeto tisztségviseld
vagy bizottsagi tagjelolt alkalmassaganak a vizsgalata. Az FTA ezt a szerepet boviti, amikor
javasolja, hogy a jel6lobizottsag évente legalabb egyszer készitsen értékelést az igazgatdsag/
igazgatotanacs elndke szamara az ligyvezetés miikodésérdl, illetve az igazgatoésag vagy
igazgatdtanacs egyes tagjainak munkajarol, a tarsasag altal tamasztott kdvetelményeknek
valo megfelelésérdl.?** Ebbdl arra kovetkeztethetiink, hogy az FTA az allando bizottsag
mikodtetését tekinti optimalisnak.

A vizsgalt mintaban csupan harom tarsasagnal mitkodik 6nallé jelolobizottsag,?ss két
olyan céget talaltunk, ahol specialis, 6sszevont bizottsag latja el ezt a feladatot.”® Ezek
kozott az alapvet6 kiilonbség, hogy a MOL Nyrt. bizottsaga a jel6l6 bizottsag dsszes FTA
szerinti feladatat ellatja, a Richter Gedeon Nyrt. testiilete viszont nem, mert a tarsasag sza-
balyzata alapjan a menedzsmenttagok kivalasztasa a vezérigazgatd hataskorébe tartozik.

282005/162/EK 1.M. 2.1.2. alapjan FTA J 3.3.4.; FTA A 3.3.1.

BFTA A3.3.2.

M0FTA A 3.3.2.

2IFTA A 3.3.2.

22FTA J3.3.5.

2632005/162/EK .M. 2.2. alapjan FTA A 3.3.2. M.

4FTA J3.3.3.

265 Synergon Nyrt., FreeSoft Nyrt.,, AAA Auto N.V.

266 Tarsasagiranyitasi és javadalmazasi bizottsig MOL Nyrt., Tarsasagiranyitasi és jelold bizottsag: Richter
Gedeon Nyrt.
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Az alland6 bizottsagi formak mellett egy esetben idészakosan, ad hoc jelleggel miikodo
testiiletet is talaltunk.?’

A tarsasagiranyitasi nyilatkozatok alapjan azok a tarsasagok, amelyek nem miikod-
tetnek bizottsagot — mert ezt a feladatot vagy az igazgatdsag,’®® vagy az igazgatdsag tagjai
latjak el*® — a testiileti forma eltérésén és a feladat mas szervezethez telepitésén kiviil arra
a torvényre hivatkoznak, amely nem irja el6 a javadalmazasi bizottsag létrehozasat.?”

Amennyiben a jelold bizottsag altal ellatott feladatokkal kapcsolatos gyakorlatot ele-
mezziik, akkor megallapithatjuk, hogy a jel6lés kapcesan valtozé megoldasok alkalmazha-
toak. Az egyes betoltendd posztokra az igazgatosag/igazgatotanacs®”! vagy a részvényesek>”
tehetnek javaslatot;*” specialis az olyan eset, amely a tarsasig menedzsmentjére vonatko-
zOan az igazgatdsag részére egyetértési jogot tart fenn.?’

A feladatokat tekintve a tarsasagok nyilatkozatai két csoportra bonthatok. Az egyik
halmazba tartoznak azok a tarsasagok, amelyeknél nincs jelol6bizottsag, igy a feladatokat
sem latja el; a masik halmazba tartozok azonban akként nyilatkoztak, hogy bar mas szer-
vezet, de az FTA-ban ajanlott feladatokat végzi el.?”

3.6. A javadalmazasi bizottsag

A harmadik bizottsagi tipus a javadalmazasi bizottsag, amely az igazgatosag vagy igaz-
gatdtanacs, a felligyelObizottsag és a menedzsment tagjainak javadalmazasara vonatkozo
elvek kialakitasat segiti el6.2’® A bizottsag feladata, hogy javaslatot tegyen a javadalmazas
rendszerére (dijazas egyéni szintje, struktiraja), valamint biztositsa a javadalmazas meg-
feleld szerkezetét és atlathatosagat, valamint ellendrizze a javadalmazasi folyamatokat.?”

3.6.1. A bizottsag dsszetétele és feladatai

A bizottsagot a kozgyilés vagy a legfobb szerv felhatalmazasa alapjan az igazgatosag vagy
igazgatotanacs hozza létre,””® tagjait az igazgatdsag/igazgatdtanacs korébol valasztjak.?”

267 A Csepel Holding Nyrt. esetében a bizottsag teljes egészében megfelel a jel616 bizottsaggal szemben tamasz-
tott kovetelményeknek.

268 Shopline Nyrt., Questor Ertékpapir Nyrt., Kartonpack Nyrt., Graphisoft Park SE, Forras Nyrt., Externet Nyrt.,
Danubius Hotels Nyrt., FHB Bank Zrt.

269 Allami Nyomda Nyrt., EGIS Gyogyszergyar Nyrt.

2 ELMU Nyrt., EMASZ Nyrt.

27t Shopline Nyrt., Nordtelekom Nyrt.

272 Pannon-flax Nyrt., KEG Nyrt., EHEP Nyrt.

213 TvNetWork Nyrt., Phylaxia 1912. Holding Nyrt., Nutex Nyrt.

4 TVK Nyrt.

%5 Synergon Nyrt., Forras Nyrt., Danubius Hotels Nyrt. A jelolébizottsag tagjainak fiiggetlenségével kapcso-
latban a FreeSoft Nyrt. gyakorlata valtozo: 2012-ben és 2010-ben nem, 2011-ben megfeleltek a javaslatnak.

TOFTA A 3.4.1.

2172005/162/EK .M. 3.2.

8FTA J3.3.3.

FTA J3.3.3.
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A javadalmazasi bizottsaggal kapcsolatban ajanlott, hogy a tagok tobbsége fliggetlennek
mindsiiljon;?*° és az FTA koncepcidja alapjan javasolt tovabba, hogy a javadalmazasi bi-
zottsag kizardlagosan az igazgatosag vagy igazgatdtanacs nem operativ tagjaibol alljon.?®!
Tovabbi dsszeférhetetlenségi szabaly, hogy az ligyvezetés egyetlen tagja sem vehet részt
a személyes javadalmazasaval kapcsolatos javaslat megfogalmazasaban.?s?

A bizottsag legfébb feladata a javadalmazasra iranyul6 javaslatok elkészitése. A tes-
tlilet a dijazassal kapcsolatos allaspontjat a tarsasag ¢s az egyén teljesitménye alapjan
alakitja ki; a testiilet és menedzsment tagjai esetében az adott pozicio betoltésének egyéb
lehetdségeit, valamint a hasonld tarsasagoknal szokasos dijazast veszi alapul.”®* Az FTA
ajanlasanak megfelelden a testiilet menedzsmentre kidolgozott koncepcidjat az igazga-
tosag vagy igazgatdtanacs, az liigyvezetésre tett javaslatat pedig a kozgyiilés vitatja meg
és hagyja jova.’®

A bizottsag feladata kiterjed a testiileti tagok és a menedzsment javadalmazasaba
beépitett részvényopciok, koltségtéritések és egyéb juttatasok (nyugdijjal kapcsolatos meg-
allapodasok, végkielégitések) rendszerének ellendrzése is.?%5 A bizottsag javadalmazasi
elveket és mérészamokat fektet le és ellenérzi ezek gyakorlati megvalosulasat is.?%

A javadalmazasi javaslat megtétele és ellenérzése mellett a bizottsag tovabbi spe-
cialis — a menedzsment tagokkal kotott szerzédések feltételeinek kialakitasaval 0ssze-
fliggd — feladatokat is ellathat; ellendrizheti, hogy a tarsasag eleget tett-e a javadalmazasi
kérdéseket érintd tajékoztatasi kotelezettségének.”” A javadalmazasi bizottsag FTA 4ltal
javasolt kotelezettsége, hogy évente kozzétételre keriild javadalmazasi nyilatkozatot bo-
csasson ki.?®

A javadalmazasi bizottsagra iranyadd rendelkezések korét a 2009/385/EK ajanlas
tovabbi kovetelményekkel egészitette ki, amelyek mindezidaig nem keriiltek be az FTA
szabalyai koz¢é. A 2009/385/EK ajanlas tobbek kozott arra 6sztonzi a tarsasagokat, hogy
a javadalmazasi bizottsag egyik tagja rendelkezzen a javadalmazasi politika teriiletén is-
meretekkel és tapasztalatokkal,?® hogy a bizottsagi feladatokat kiterjessze a részvényalapt
javadalmazasi politika fellilvizsgalatara és a bizottsag — tarsasagi kozgyiilésén a tarsasag
altal alkalmazott javadalmazasokrol valo — beszamolasi kotelezettségére.*°

A mintaban szereplo tarsasagok koziil hét rendelkezik 6nallo javadalmazasi bizottsag-
gal,?! egy esetben Osszevont testiilet l1atja el ezt a feladatot,”? szintén egy esetben ad hoc

HOFTA J3.4.7.

#12005/162/EK 1.M. 3.1.2. alapjan FTA J 3.4.6.

222005/162/EK 1.M. 3.1.2. alapjan FTA A 3.4.2.

M FTA A34.3. M.

BIFTA A 3.4.3.

252005/162/EK 1.M. 3.2. alapjan FTA A 3.4.3.

HOFTA A 3.4.3. M.

2872005/162/EK 1.M. 3.2. alapjan FTA A 3.4.4.

282005/162/EK .M. 3.2. alapjan FTA J 3.4.5. A javadalmazasi nyilatkozathoz lasd FTA A 4.1.11.

2%2009/385/EK 7.1. pont.

202009/385/EK 8.1. pont.

21 E-Star Nyrt. 2011-t61, AAA Auto N.V,, Freesoft Nyrt., Magyar Telekom Nyrt., OTP Bank Nyrt., Richter Gedeon
Nyrt., RABA Nyrt.

22MOL Nyrt.
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bizottsag miikodik.”* Azoknal a tarsasagoknal, amelyeknél nem allt fel 6nallo bizottsag,
ott az igazgatdsag/igazgatotanacs latja el ezeket a feladatokat,?®* vagy a kozgyiilés dont
a dijazast illet6en.>”

A valaszok alapjan nem donthet6 el egyértelmiien, hogy miért nem alkalmazzak ezt
a tipusu bizottsagot, tobben a tarsasag méretére hivatkoznak,”® mig két tarsasag esetében
az jelenik meg indokként, hogy a térvény nem irja el6 a javadalmazasi bizottsag felallitasat.*’

Amennyiben miikodik ilyen testiilet, akkor az az FTA-ban szerepl6 feladatokat teljes
egészében alkalmazza,?®® kivételt képez ez alol a javadalmazasi nyilatkozat kozzététele,?”
valamint a vagyoni juttatas elemeit érintd javaslat, ugyanis tobb tarsasagnal®* nincs rész-
vényopcio vagy egyéb koltségtérités. A bizottsag dsszetételét érintd kivételként jelentkezik,
hogy az FTA ajanlasai ellenében nem mindegyik tag mindsiil fiiggetlennek,*' és nem tel-
jesiil az a kovetelmény sem, miszerint a testiiletnek kizarolag nem operativ tagokbol kell
allnia.’"

3.7. Osszegzés

A bizottsagi rendszer tekintetében a tarsasagok szamara egy teljes mértékben alkalmazhato
struktura all rendelkezésre, véleményiink szerint ugyanez figyelheté meg a kockazatkezelés
tekintetében. Az FTA mindkét teriiletet olyan részletességgel dolgozta ki, amely alkalmassa
teszi arra, hogy a tarsasagok szinte kizarolag az ajanlasok szerint alkalmazzak a kiillonb6z6
specialis bizottsagokat és a kockazatkezelésre vonatkozo szabalyokat. A jelentések vizsga-
lataval 6sszefiiggésben megallapithato, hogy a tarsasagok eltérd szervezeti kereteik kovet-
keztében nem alkalmazzak az FTA iranymutatasait, ezért indokoltnak tartjuk a szabalyok
modositasat abba az iranyba, hogy azok a jovoben eltéré méretii tarsasagok tekintetében is
alkalmazhato mintat nyajthassanak.

4. Atlathatésag és nyilvanossagra hozatal

A Felel6s Tarsasagiranyitasi Ajanlasok utolsé fejezete rendelkezik a tarsasag atlatha-
tosagat és transzparenciajat eldsegité kovetelményekrdl. A korabbi nemzetkozi, eu-
ropai unids ¢s tagallami fejezetekben is megallapitottuk, hogy a corporate governance

2% Csepel Holding Nyrt.

24 Budapest Ingatlan Nyrt., Forras Nyrt., Graphisoft Park SE, Synergon Nyrt., Danubius Hotels Nyrt., Shopline
Nyrt., Questor Befektetési Nyrt., Kartonpack Nyrt.

295 Phylaxia 1912 Holding Nyrt., KEG Nyrt., ELMU Nyrt., EMASZ Nyrt.

2% Nutex Nyrt., Konzum Nyrt., HUN MINING Nyrt., E-STAR Nyrt.

7 ELMU Nyrt., EMASZ Nyrt.

28 Kivéve az OTP Bank Nyrt.-t, mert a tarsasagnal a menedzsment tagjaival kotott szerz6dések feltételeinek
attekintése nem tartozik a javadalmazasi bizottsag hataskorébe.

2 MOL Nyrt., Richter Gedeon Nyrt.

SWEGIS Gyogyszergyar Nyrt., Richter Gedeon Nyrt.

3 Magyar Telekom Nyrt., FreeSoft Nyrt.

32 FreeSoft Nyrt., E-STAR Nyrt., OTP Bank Nyrt.



138 CORPORATE GOVERNANCE

témakorében ezen teriilet kiemelt jelentéségii,®® a magyar szabalyok is kovetik ezt a nem-
zetkdzi iranyt, mert a tarsasag nyilvanossagra hozatali gyakorlata kulcsfontossagt tényezo
a tarsasag megitélésében.3*

Az FTA korabbi fejezeteiben foglalt szabalyokhoz képest, ebben a részben két kivételtol
eltekintve ajanlasok talalhatok, azaz a tarsasagoknak meg kell indokolniuk, amennyiben
eltérnek az egyes szabalyoktol. Véleményiink szerint ez azt jelenti, hogy a magyar ajanlasok
kiilonos figyelmet forditanak a nyilvanossagra vonatkozo szabalyokra, a tarsasagoknak nem
elegendd pusztan az alkalmazas tényét illetden nyilatkozni, meg is kell indokolniuk az el-
térést. Ez a kovetelmény Osszefiiggésbe hozhato azzal, hogy a részvényesi joggyakorlas,
szervezeti felépités esetén a tarsasag tevékenysége kozvetleniil a részvényesekre hat ki,
anyilvanossag tekintetében azonban a stakeholderekre, a potencialis befektetokre nézve is
hatassal van a tarsasag transzparenciaval kapcsolatos gyakorlata.

A nyilvanossagra hozatal kérdéskorére a vizsgalt részeket illetéen alapvetéen a Tpt.
és a Budapesti Ertéktdzsde szabalyzatai tartalmaznak irdnymutatasokat. A Tpt. a nyilva-
nosan forgalomba hozott értékpapirokkal kapcsolatban rendszeres és rendkiviili tajékoz-
tatasi kotelezettséget ir el8.* A rendes tajékoztatas korében a kibocsatonak (tarsasag) kell
rendszeresen tajékoztatnia a nyilvanossagot a tarsasag vagyoni, jovedelmi helyzetének,
mitkodésének fobb adatairol.’*® A kibocsato éves, féléves jelentéssel és id6kozi vezeto-
ségi beszamoldval teljesitheti ezen kotelezettségét.’” A rendkiviili tajékoztatas keretében
a kibocsatonak haladéktalanul, de legkésébb egy munkanapon beliil kdzolnie kell a nyil-
vanossaggal minden, az értékpapir értékét vagy hozamat, illetve a kibocsatdo megitélését
kozvetleniil vagy kozvetve érintd informaciot.’” A tajékoztatasra a Tpt. mellett a 24/2008.
(VIIL. 5.) PM rendelet ir el6 kotelezden alkalmazando szabalyokat, amely a tékepiaci tor-
vény altal keretjelleggel meghatarozott informaciok pontos kévetelményeit tartalmazza.’®

A nyilvanossagra hozatal keretszabalyait igy elsésorban a tékepiaci jogszabalyok
hatarozzak meg. A tarsasagi gyakorlat és az ajanlasok tartalmat illetden a tovabbiakban
az FTA altal érintett kérdéseket a fenti jogszabalyok rendelkezéseivel is 6sszevetjiik, ame-
lyek alapjan megallapithato, hogy a nyilvanossagra hozatal tekintetében az FTA mennyiben
tartalmaz 6nallo rendelkezéseket.

Az FTA nyilvanossagra hozatali szabalyait két tartalmi egységre oszthatjuk. Az egyik
azokat az ajanlasokat ¢s javaslatokat tartalmazza, amelyek a tarsasag szamara szervezeti el-
jarasi mechanizmusok kiépitését javasoljak, azzal a céllal, hogy a kdzzétételre keriil adatok
kivalasztasanak és mindsitésének eljarasi kdvetelményeit hatékonyan javitsak. Az ajanlasok
masik csoportjat kifejezetten a kozzéteendd adatok képezik.

383V6. 11. 1.1.3. (OECD); IV. 1. 4. (Nagy-Britannia); IV. 2.3. (Németorszag) alpontokkal.

SMFTA A 4.1.1. M.

395 Valamint kiilon a szavazati jog mértékének bejelentését is. Tpt. 61. §.

306 Tpt. 54. § (1) bek.

397 Tpt. 54. § (2) bek.

398 Tpt. 55. § (1) bek.

30924/2008. (VIIL. 5.) PM rendelet a nyilvanosan forgalomba hozott értékpapirokkal kapcsolatos tajékoztatasi
kotelezettség részletes szabalyairol, emellett a vizsgalt idészakban a PSZAF, ma az MNB allasfoglalasai,
a BET irdnymutatasai is a tarsasag rendelkezésére allnak.
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4.1. A transzparens miikodés szervezeti kovetelményei

Az igazgatdsagnak vagy az igazgatotanacsnak a tarsasag nyilvanossagra hozatali iranyel-
veiben kell meghataroznia azokat az alapelveket és eljarasokat, amelyek biztositjak, hogy
minden, a tarsasagot érintd, illetve a tarsasag értékpapirjainak arfolyamara hatast gyakorlo
jelentds informacid pontosan, hianytalanul és idében kozzétételre keriiljon, valamint a piaci
szerepl6k részére egy id6ben hozzaférhet6évé valjon.’'® Az FTA alapjan az igazgatdsag/
igazgatotanacs feleldssége, hogy a tagok és az egyéb érdekeltek megfeleld tajékoztatast
kapjanak a tarsasag tigyeir6l, a stratégiai célokrol, és arrdl, hogy a tarsasag miként kezeli
milkddése soran a kockazatokat, valamint az 6sszeférhetetlenségi kérdéseket.’!

Az FTA alapjan a tarsasag nyilvanossagra hozatali iranyelveinek legalabb az alabbi
informaciok kezelésének bemutatasara javasolt kiterjednie:

a) a tarsasag célkitlizései,

b) a tarsasag tevékenységének, gazdalkodasanak eredményei,

¢) atarsasag testiileti, illetve menedzsment tagjainak megvalasztasaval, kinevezésével

d) a tarsasag miikodését, gazdalkodasat befolyasold kockazati tényezok, illetve a tar-

sasag kockazatkezelési elvei,

e) az alkalmazottakra és egyéb érdekeltekre vonatkozo 1ényeges informaciok,

f) tarsasagiranyitasi gyakorlat, a tarsasagiranyitas rendszerének szerkezete,

g) tulajdonosi strukttra.’'

A vizsgalt tarsasagok koziil tizenharom nyilatkozott akként, hogy nem alkalmazza az FTA
szabalyait, kozzétételi kotelezettségeit a jogszabalyok kdvetelményei szerint bonyolitja le.
A tarsasagi nyilatkozatok alapjan megallapithato azonban az is, hogy egyes cégek meg-
feleltek a javaslatnak, mert allaspontjuk szerint a jogszabalyok keretei kozott teljesitik
a kozzétételi kotelezettségeiket, igy ezek a tarsasadgok a jogi normak szerinti gyakorlatot
az FTA altal ajanlott rendszert illetden is megfelelonek tartjak. A vizsgalt eredmények
azonban azt mutatjak, hogy a tarsasagoknal nem keriilnek kidolgozasra kozzétételi, nyil-
vanossagra hozatali irdnyelvek, hanem a jogszabalyokban foglalt el6irasokat alkalmazzak.
Felmeriil a kérdés, hogy amennyiben a tarsasag a jogszabalyi kdvetelményeket teljesiti, ugy
ténylegesen megfelel-e az FTA ajanlasainak és javaslatainak is.

Az FTA alapjan az a)—d) pontok teljes mértékben megfeleltethetéek a Tpt. szerint
alkalmazandé 24/2008. (VIII. 15.) PM rendelet éves jelentésére vonatkozd 1. melléklet
4. pontjanak.’"® Az alkalmazottakra és érdekeltekre iranyado rendelkezésekre (fentebbi
e) pont) kifejezett utalast nem talaltunk, azonban véleményiink szerint besorolhatok
a tarsasag erbforrasai ala, ezaltal az éves jelentésnek ki kell terjednie az erre vonatkozo
informaciokra is. Az FTA f)—g) pontjaiban foglalt informaciok kozzétételét a Budapesti

SOFTA A 4.1.1.

SUFTA A 4.1.1.

S2FTA A 4.1.4. M.

31324/2008. (VIIL. 5.) PM rendelet 4.1. A vallalkozas tizleti kdrnyezete, 4.2. a véllalkozas céljai és stratégiaja,
4.3. a vallalkozasok f6bb er6forrasai, 4.4. az éves beszamoldban elért eredményei és kilatasai.
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Ertéktézsde Szabalyzatanak 18. pontja is kételezOen eléirja a rendszeres informacionyuijtas
keretében.?

A jogszabalyi kornyezet alapjan megallapithatjuk, hogy az FTA altal minimumkove-
telményként el6irt informaciokat a vizsgalt tarsasagoknak a fent megjeldlt kotelezd jogi
normak alapjan is teljesitenitik kell.

A tényleges informacioszolgaltatas soran érvényesiilnie kell az egyenld elbanas kove-
telményének, a tarsasag a piaci szereplok és a részvényesek egyetlen csoportjat sem részesit-
heti elényben a tobbiekkel szemben.>> A tarsasagok ezt az elvet kivétel nélkiil alkalmazzak,
Osszefliggésben azzal, hogy a Tpt. 56. § (1) bekezdése ugyanezen kovetelményt rogziti. >

A tarsasag mikodését, értékpapirjainak arfolyamat befolyasold informaciok esetén
a piaci szerepldk altalanos érdeke, hogy ezen informaciok a lehet6 legrovidebb idén beliil
nyilvanossagra keriiljenck, elésegitve ezaltal a piac hatékony miikodését, ¢s megakada-
lyozza a bennfentes kereskedelem kialakulasat.’'” Az informacidk biztositasa soran a tar-
sasagnak ki kell térnie az elektronikus, internetes kozzététel eljarasaira is; és torekednie
kell arra, hogy a nyilvanossagra hozott informaciok elfogadhaté koltségraforditassal, egy
idében elérhetdk legyenek minden részvényes szamara. A tarsasag a nyilvanossagra hoza-
tali szempontok ¢s a befektetok zokkendmentes tajékoztatasanak kovetelményét szem el6tt
tartva alakitja ki honlapjat.>'®

Az elérés idétartamanak rovidségét tekintve a tarsasagok alkalmazzak ezt az ajanlast,
a tajékoztatas tekintetében ugyanis a Tpt. 56. § (2) bekezdése is kotelezben eldirja ezt a ko-
vetelményt. A tarsasagok egy része azonban nem alkalmazza az ajanlast a tekintetben, hogy
nyilvanossagra hozzak-e a kozzétételre kidolgozott iranyelveiket. A tarsasagok ilyen gya-
korlatanak indoka a fejezet elején vizsgalt 4.1.1. ajanlasra adott valaszok tekintetében lelhetd
fel, amely alapjan a tarsasagok jelentékeny része nem rendelkezik kozzétételi iranyelvekkel.

A tarsasag igazgatdsaganak/igazgatotanacsanak, illetve menedzsmentjének pontosan
meg kell hataroznia a sajat szerepét a tarsasagi kommunikacioban, az FTA modellje alapjan
a menedzsment feladata, hogy a tarsasag megfeleljen az igazgatosag/igazgatdtanacs altal
meghatarozott alapelveknek.’'® Az ajanlasok célja, hogy a tarsasag gondosan vélassza
ki, hogy mely adatokat teszi kdzzé, ehhez meg kell hataroznia azt a modszert, amellyel
a tarsasag altal jelentsnek itélt eseményekrdl és lizletkotésekrodl a részvényeseket folya-
matosan tajékoztatni tudja.’?® A kozzétételi gyakorlat ellenérzése kapcsan ajanlott, hogy
az igazgatosag/igazgatotanacs évente vizsgalja feliil a nyilvanossagra hozatali folyamatok
hatékonysagat, és ennek eredményérél tajékoztassa a részvényeseket.?!

34 BET-szabalyzat 18.2, 18.3. pontjai. Kifejezetten a 18. 3. pont irja el6 a tulajdonosi struktira, szavazati jogok,
sajat részvény allomany, vezetd allast személyek és stratégiai alkalmazottak korére iranyado informaciok
t6zsdei adatlapokon torténé kozzétételére. [BET-szabalyzat 18.4.]

315 Az FTA szerint kiilonosen fontos ezt szem el6tt tartani az esetleges sajtobeszélgetések, elemzéi talalkozok,
konferenciak soran FTA A 4.1.2.

316 Az egyetlen részbeni kivétel az FHB Bank Nyrt., amelynek a Magyar Allammal szemben specialis beszamolasi
¢és tajékoztatasi kotelezettsége van.

STFTA A 4.1.3. M.

SBFTA A 4.1.3.

WFTAA4.1.1. M.

SWFTA A 4.14.

SMFTA A4.14.
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A tarsasagi nyilatkozatok kilenc eltérést tartalmaznak, ezek egyik csoportja az FTA-tol
eltérd olyan specialis szervezeti eljarast kovet, miszerint a kozzétételi gyakorlat ellenérzését
a vezérigazgatd,’?? az audit vagy a feliigyelObizottsag®> latja el. A tobbi nyilatkozat tekin-
tetében egységes valaszként jelentkezik, hogy a jogszabalyi kornyezet a tarsasag szamara
nem teszi indokoltta, hogy a torvénytdl eltérd szabalyokat alkosson.

4.2. A tarsasag altal kozzéteend6 adatok

Az FTA a szervezetrendszerre iranyado6 kovetelmények mellett specialisan meghatarozott
adatok kozzétételét ajanlja. Az informaciokat tobb szempont szerint tipizalhatjuk. Az egyik
lehetséges mddszer, amely az adat normativ jellege alapjan sorolja be az egyes ajanlasokat:
eszerint talalhatunk olyat, amely a jogszabalyi kdvetelményeket meghaladé informaciod
kozzétételét javasolja, és olyat is, amely deklarativ jelleg(i, ugyanis az adatok nyilvanossagra
hozasanak kotelezettségét eredendden jogszabaly is eldirja. A masik csoportképz6 ismérv,
hogy az FTA olyan adatok kozzétételét javasolja, amelyeket az ajanlasok kordbbi fejeze-
teiben szabalyozott, és végsd soron a corporate governance meghatarozott szegmensének
alkalmazasat er6sitik, amennyiben nyilvanossagra kell hozni az ajanlastdl eltérd gyakorlatot.
A harmadik szempont az lehet, hogy az FTA mely publicitasi csatornan keresztiil javasolja
a meghatarozott informacio kozzétételét.

A tovabbiakban a publicitasi csatornak szerinti tipizalast alkalmazzuk, mégpedig
azért, mert az elézetes kutatomunka alapjan megallapithatova valt, hogy a tarsasagok arra
hivatkozva nem alkalmazzak az ajanlasok jelentds részét, mert a jogszabalyi keretek szerint
hatarozzak meg transzparencia-politikajukat.

Az FTA két publicitasi csatornat emlit: az éves tajékoztatot és a tarsasag honlapjat.
Az éves tajékoztatoban kozzéteendd adatok:

» A tarsasag stratégiai céljainak ismertetése.’? Az ajanlast a vizsgalt mintaban

a Részvény A kategorias tarsasagok kivétel nélkiil alkalmazzak, a Részvény B
szekcio koziil nyolc tarsasag nem,’> amelyb6l harom azt jelolte meg az eltérés oka-
ként, hogy a térvényi eldirasoknak valdo megfelelésen kiviil nem tart sziikségesnek
tovabbi kozzétételt.?2

* Az igazgatdsagnak/igazgatotanacsnak nyilatkoznia kell arrol, hogy a megbizott

konyvvizsgald milyen jellegli és nagysagrendii egyéb megbizast kapott a tarsasagtol,
illetve annak leanyvallalatatol.’”” Ez igazodik az FTA 1. fejezetében kozzétett szer-
vezetrendszerre iranyado, azonos tartalmu ajanlasahoz. Huszonegy esetben nem
keriilt kozzétételre ez az adat, mert a konyvvizsgalé nem kapott ilyen megbizast,

32 HUN MINING Nyrt.

32 Magyar Telekom Nyrt.

324 A stratégiai célokat a honlapon is szerepeltetni kell. 2005/162/EK 9.2. alapjan FTA A 4.1.6.

25 TC Befektetési Nyrt., Questor Ertékpapir Nyrt., EHEP Nyrt., Nutex Nyrt., Kartonpack Nyrt., Genesis Nyrt.
(2012-es jelentése), Budapest Ingatlan Nyrt., Csepel Holding Nyrt.

326 Questor Ertékpapir Nyrt., EHEP Nyrt., Budapest ingatlan Nyrt.

WFTA A 4.1.8.
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tovabbi egy cég pedig nem tartja sziikségesnek, hogy a torvényi megfelelésen til
nyilatkozatot tegyen.*?

* Az igazgatosag/igazgatotanacs, a felligyelObizottsag ¢és a menedzsment tagjainak
szakmai palyafutasarol szol6 informaciok.’?® Négy tarsasag csak a honlapon,’ négy
cég egyaltalan nem,! tovabbi négy pedig a tagok valasztasakor hozta nyilvanos-
sagra ezeket az adatokat.*?

* A kockazatkezelési iranyelvek, a belsd kontrollok rendszerének, az alkalmazott
kockazatkezelési alapelveknek és alapvetd szabalyoknak, illetve a fobb kockazati
tényezOk attekintd ismertetése.’*> Huszonegy tarsasag nem hozta nyilvanossagra
ezeket az adatokat, és tobb nyilatkozat az eltérést sem indokolja. A valaszok azonban
azonosithatok az FTA korabbi fejezetében foglalt, kockazatkezelésre iranyado nyi-
latkozatokkal, figyelemreméltd azonban, hogy 6t esetben kifejezetten azért nem
teszi kozz¢é indokait a tarsasag, mert erre nem kotelezi jogszabaly és a transzparencia
szempontjabol csak a jogszabalyokban meghatarozott elveket tekinti iranyadonak.**
A torvényi rendelkezések mellett tovabbi két cég lizleti titokra hivatkozva nem tette
kozzé ellendrzési és kockazatkezelési szisztémajat.*

A felelds tarsasagiranyitasi jelentés.* Tekintettel arra, hogy a Gt., az Szt. és a BET
szabalyzata® is el6irja a jelentés nyilvanossagra hozatalanak kotelezettségét, a tar-
sasagok teljes mértékben eleget is tesznek ennek, kivéve egy tarsasagot, amely csak
az éves jelentés kozzétételét kdvetéen hozta nyilvanossagra a felelds tarsasagiranyi-
tasi jelentését. 33

* Az igazgatosag/igazgatdtanacs, feliigyelObizottsag és a menedzsment tagjainak
a tarsasag értékpapirjaiban fennallo részesedéseikkel kapcsolatos iranyelveit, illetve
a részvényen alapuld 6sztonzési rendszerben fennalld érdekeltségeiket.’** A benn-
fentes kereskedelemre vonatkozoan tizenot tarsasag folytat eltéré gyakorlatot, ebbol
ketté nem tartja indokoltnak az ajanlas alkalmazasat, tizenegy pedig kifejezetten
azért nem hozza nyilvanossagra ezen adatait, mert azt torvényi rendelkezés ezt nem
irja el szamara. Ez a kdzzétételi szabaly szintén leképezi az FTA 2. fejezetében
talalhato azonos tartalmu ajanlast.

* Az izleti titok megbrzése mellett az éves jelentésben®* az igazgatosag/igazgatota-
nacs tagjainak és a menedzsment barmilyen harmadik féllel val6 kapcsolatat, amely

328 Questor Ertékpapir Nyrt.

329 A tarsasag honlapjan is. FTA A 4.1.9.

330 EMASZ Nyrt., ELMU Nyrt., Zwack Unicum Nyrt., PannErgy Nyrt.

31 Kartonpack Nyrt., Graphisoft Park SE (2010-ben még eltéré volt a gyakorlata, de az azt kovetd években mar
megfelelt az ajanlasnak), Externet Nyrt., Forras Nyrt. viszont amennyiben van uj tag.

332 TyNetWork Nyrt., Questor Ertékpapir Nyrt., Pannon-valté Nyrt., Nutex Nyrt.

333 Az ajanlashoz tartozo magyarazat irja eld, hogy az éves tajékoztatoban kell kozzétenni. FTA A 4.1.12.

3 Nutex Nyrt., EMASZ Nyrt., ELMU Nyrt., EHEP Nyrt., Budapest Ingatlan Nyrt.

35 Zwack Nyrt., Danubius Hotels Nyrt.

BOFTA A 4.1.13.

37 BET-szabalyzat, 18.2. pont.

38 AAA AutoN. V.

39 A tarsasag honlapjan is. FTA A 4.1.14.

340 Valamint a tarsasag honlapjan.
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a tarsasag miitkodését befolyasolhatja.’*! A vizsgalt mintaban az ajanlast huszonegy
tarsasag nem alkalmazta, a jelentések alapjan tizenkilenc esetben azért, mert nem
mertilt fel ilyen kapcsolat.’*#

A tarsasag honlapjan kdzzéteendd adatok:

* A tarsasag stratégiai céljai, fotevékenységével, lizleti etikajaval, egyéb érdekeltekkel
kapcsolatos iranyelvei. A tarsasagnak ajanlott fobb tizleti célkitiizései mellett az iiz-
leti etikajarol, a kdrnyezetvédelemmel, illetve a tarsadalmi kdrnyezetével kapcso-
latos elképzeléseirdl, eljarasairol is tajékoztatni a piaci szerepléket.’** Az ajanlasra
az altalanos kozzétételi iranyelvek alkalmazasanak vonatkozasaban kell nyilatkozni,
ezért az ott kifejtett gyakorlat irdnyado6 ebben az esetben is.

* Az lizleti évet megeldzben ,tarsasagi eseménynaptar” kozzététele, amely alapjan
a piaci szereplok tajékozodhatnak a tarsasag fontosabb bejelentéseinek megjelené-
sérol (pénziigyi jelentések), illetve az elérelathatd fontosabb események varhato
idépontjairol (kozgyilés, befektetdi talalkozok, roadshow tervezett idépontja).3**
A tarsasagok tobbsége (22) nem alkalmaz ilyen kdzzétételt. Az indokoldsokban
hivatkoznak egyrészt a tarsasag méretére, ami nem indokolja a naptar alkalmaza-
sat,3* harom esetben pedig a Tpt. altal el6irt szabalyzast tartja magéara irinyadonak
a tarsasag, amely alapjan nem kotelez6 az eseménynaptar 1étrehozasa.’*¢ A tobbi
eltérés esetében a tarsasagok nem alkalmaznak ugyan naptarat, de az érintetteket
minden eseményrdl tajékoztatjak.

* A bennfentes személyeknek a tarsasag részvényeinek kereskedelmével kapcsolatos
iranyelvei.>¥’

» A tarsasag tajékoztatast ad az igazgatosag/igazgatotanacs, feliigyeldbizottsag belso
szervezetérol, miikodésérdl, valamint az igazgatosag/igazgatotanacs, menedzsment
munkajanak, illetve az egyes tagok teljesitményének értékelésekor figyelembe vett
szempontokrol. E tajékoztatasban utalni kell arra, hogy az adott idészakban elvég-
zett értékelés eredményezett-e valamilyen valtozast.>*® Tizenkilenc tarsasdg nem
teszi kozzé értékelési szempontjait, és éppen ebben all az ajanlastdl vald eltérés
legfébb oka.’*

MFTA A 4.1.15.

342 A Részvény A szekcioban 6t eltérd, a Részvény B szekcioban tizenot eltérés volt.

332005/162/EK 9.2. alapjan FTA A 4.1.6.

MFTA A4.1.5.

34 Pannon-valto Nyrt.; E-STAR Nyrt., amely tarsasag 2012-ben mar igen, el6tte nem tett kozzé eseménynaptarat.
A Richter Gedeon Nyrt. és PannErgy Nyrt. pedig 2010-2011-ben alkalmazta az ajanlast, 2012-ben mar nem.

36 EMASZ Nyrt., Elmii Nyrt., Budapest Ingatlan Nyrt.

WFETA A 4.1.14.

3%82005/162/EK 9.1. alapjan FTA A 4.1.10.

3% Tizenkilencb6l hét tarsasag, a tobbi esetben nem indokoltak az eltérést.
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4.3. Specialis kozzétételi szabalyok

A honlapon és a tajékoztatoban kdzzéteendd adatok mellett két olyan javaslat talal-
hat6 az FTA-ban, amely véleményiink szerint nem sorolhatd be egyik kategdridba sem,
mert az ajanlas nem irja el6 a kdzzététel helyét, ezek tartalmukban vagy a kozzététel helye
szempontjabol specialis jegyeket mutatnak.

A tarsasag szamara javasolt, hogy angol nyelven is készitse el és hozza nyilvanossagra
a tajékoztatasait. Célszerli rogzitenie azt is, hogy a tarsasag székhelyén hasznalt hivatalos
nyelvén, illetve az attol eltéré nyelven torténé kommunikacioé kozti eltérés esetén a tar-
sasag székhelyén hasznalt hivatalos nyelven tortént tajékoztatas az irdinyadd.>° Az ajanlast
a Részvény A szekcidban szerepld tarsasagok kivétel nélkiil alkalmazzak, a Részvény
B szekcidban Gsszesen hat tarsasag alkalmazza, a tobbi huszonharom indokolas nélkiil
nem.

Az FTA tovabbi specialis javaslatként irja eld, hogy a tarsasag nyilatkozzon arrol,
hogy jogszabalyi el6iras hianyaban a szamviteli dokumentumokat az IFRS-iranyelvek sze-
rint készitették el.*' A javaslatot nyolc tarsasag kivételével minden vizsgalt cég alkalmazza.

A kozzéteendd adatok korében az FTA részletesen rendelkezik a javadalmazasi nyi-
latkozatrol, amely a 2004/913/EK ajanlasnak megfeleld kovetelményeket tartalmazza.’s
Ehelyiitt nem tériink ki ennek részletes ismertetésére, ugyanis a jogszabalyi kérnyezet
alapjan a javadalmazasi nyilatkozat specialis jegyekkel rendelkezik. A tarsasagnak
a vizsgalt idészakban iranyado Gt. 312/A. §-a alapjan a honlapjan évente, az éves rendes
kozgytilés Osszehivasaval egyidejiileg kozz¢ kell tennie az igazgatosag vagy igazgato-
tanacs, valamint — ahol feliigyeldbizottsag is miikodik — a feliigyeldbizottsag tagjainak
nevét, tovabba a tagok ¢ mindségiikben nyjtott munkajukért kapott valamennyi pénzbeli
és nem pénzbeli juttatasat tagonként és a juttatas jogcime szerint részletezve.’ A részvény-
tarsasagnak biztositania kell ezen adatok honlapon valé folyamatos elérhetdségét. A Gt.
e szakaszat a 2009. évi CXXI. torvény 10. §-a iktatta be, amelynek indokolasa alapjan
ez a rendelkezés jelentdsen noveli a tarsasagok atlathatésagat. Véleményiink szerint a jog-
alkoté maradéktalanul elérte ezt a céljat, ugyanis 6nallo kozzétételi kotelezettséget irt eld
a corporate governance egy specialis teriiletén.

A torvényi modositas kdvetkeztében az FTA csak a javadalmazasi nyilatkozat tartalmi
elkészitéséhez nyujt segitséget, ugyanis fliggetleniil attol, hogy az FTA ajanlja a jelentés
elkészitését, a tarsasagnak a Gt. alapjan is kotelez6 err6l nyilatkozatot kozzétennie. A vizs-
galt mintaban huszonharom tarsasag nem alkalmazta ezt az ajanlast, amelynek okai koziil
kiemelendd,** hogy vagy a kozgy{ilési hatarozat tartalmazza ezeket, ezért sziikkségtelen
tovabbi tajékoztatast kdzzétenni a részvényesek szamara (nyolc tarsasag), vagy pedig a Gt.
alapjan keriilnek kozzétételre (négy tarsasag).’> Megallapithato tehat, hogy azok a tarsa-
sagok, amelyek a torvényi eldirasok teljesitése kovetkeztében teszik kozz¢é az FTA altal

SOFTA J4.1.16.

SIFTA T 4.1.7.

32FTA A 4.1.11. v6. FTA A 2.7.7.

33 Gt. 312/A. § (1) bek. Ezt a rendelkezést a Ptk. nem tartalmazza.

34 A tobbi esetben nem is indokolta a tarsasag. A valaszok tartalmilag megegyeznek az FTA A 2.7.7.-re adott
valaszokkal.

35 Questor Nyrt., Phylaxia 1912. Holding Nyrt., Hunmining Nyrt., EMASZ Nyrt.
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eléirt tartalmu nyilatkozatot, tovabbi kiilon nyilatkozat kibocsatasat mar indokolatlannak
tartjak. Az FTA azonban nemcsak a honlapon, hanem az éves jelentésben torténd kozzé-
tételt is ajanlja, ezért a kdzzététel formajat illetden szigorubb kovetelményeket tart indo-
koltnak a Gt.-ben megjelenteknél.

4.4, Osszegzés

A fentiek alapjan megallapithatd, hogy a Felels Tarsasagiranyitasi Ajanlasok altal meg-
hatarozott kovetelmények kore részben megfeleltethetd a jogszabalyok rendelkezéseinek,
részben azonban olyan javaslatokat tartalmaznak, amelyek alkalmazasat jogi norma nem
irja el6 a tarsasagok szamara. Véleményiink szerint indokolatlan az FTA ezen fejezetében
szerepeltetni azon szabalyokat, amelyeknek kozzététele kogens rendelkezésen alapul.
A corporate governance magyar jogszabalyi kornyezetében jelen ajanlasok két megfontolas
mentén segithetnék eld hatékonyan a tarsasagok transzparenciajat.

A kozzéteendd adatokkal kapcsolatban, amennyiben az FTA megkivanja a jogszabalyi
kovetelményeknek megfeleld informaciok nyilvanossagra hozatalat, akkor azzal segitheti el6
az atlathat6 miikodést, ha ezekhez a jogszabalyi deklaraciokhoz megfeleld tartalmi kritériu-
mokat tarsit. Az ajanlasok kozott jelenleg is példaként szolgal erre a javadalmazas kérdése,
amely esetben a Gt. altal eldirt kdtelezo kozzététellel kapesolatban arrdl rendelkezik, hogy
a javadalmazas egyes eseteiben milyen konkrét adatokat ajanlott a tarsasagnak feltiintetnie.

Az adatokkal kapcsolatos tovabbi kovetelmény, hogy véleményiink szerint indokolt
lehet béviteni azon szabalyok korét, amelyeknek nincs jogszabalyi alapja, ilyen példaul
a szamviteli standardok alkalmazasa a hatalyos ajanlasok kozott. A normativ hattér nélkili
javaslatok mellett azon ajanlasok tekintetében is érdemes lenne a kdzzétételi szabalyok bo-
vitése, amelyeknél az FTA teremti meg a szabalyozas hatterét.

A végso konkluzionkat azonban a kdzzététel ajanlott helyét, az FTA altal a nyilva-
nossagra hozatal helyeként megjeldlt publicitasi csatornat illetden hozzuk. Az ajanlasok
tipizalasanal kiilon csoportban ismertettiik azon szabalyok korét, amelyeket az éves jelen-
tésben kell a tarsasagnak kozzétennie. Azzal, hogy az FTA meghatarozott adatokat az éves
beszamoldban rendel kzzétenni, véleményiink szerint felmeriil a kibocsatd tékepiaci tor-
vényben foglalt felelésségének a kérdése. A Tpt. a tajékoztatas kozos szabalyai kozott>6 ki-
mondja, hogy a szabalyozott informaciok félrevezetd tartalmaval okozott kar megtéritéséért
a kibocsato felel.” Tovabba, ha a kibocsatorol olyan valdtlan adat keriil nyilvanossagra,
amely az altala kibocsatott értékpapir értékét vagy hozamat érintheti, koteles a valosagnak
megfeleld adatok haladéktalan nyilvanossagra hozatalara.® Amennyiben az éves beszamolo
félrevezetd, hamis tényeken alapul, akkor a Tpt. prospektusfeleldsségi rendelkezését kell
alkalmazni. Az FTA ezzel a szabalyok éves jelentésben torténd kozzétételével, azaz a pub-
licitasi csatorna meghatarozasaval a kibocsato felelsségét helyezi el6térbe.

36 A Tpt. 57. § (1) bekezdése a nyilvanossagra hozatal elmaradasat is tényallasi elemként szabalyozza.
Véleményiink szerint ennek a felelds tarsasagiranyitas szempontjabol nincs jelentésége, ugyanis a torvény
nem irja eld kdtelezden a tarsasagiranyitasi jelentés elemeinek a kdzzétételét.

37 Tpt. 57. § (1) bek.

S8 Tpt. 57. § (2) bek.
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Véleményiink szerint ez a felelGs tarsasagiranyitasi ajanlasok korében alkalmas lehet
anem megfeleld nyilatkozatok szankcionalasara. A jogkévetkezmény alkalmazasa azonban
csak akkor lehetdség, amikor publicitasi lehet6ségként a tarsasag az éves beszamolot, vagy
a Tpt. altal szabalyozott kdzzétételi forumokat valasztja. Ebbdl a szempontbol érdemesnek
tartjuk az dsszes kozzétételi szabaly fordulataiba beépiteni a beszamoldban torténd kdzze-
tétel lehetségét.






,,K0lté vagyok — mit érdekelne
engem a koltészet maga?”

Jozsef Attila



VILI. Viszonyitasi pontok a felelés tarsasagiranyitas
dogmatikai kérdései korébol

A kotet utolso tartalmi egységét a corporate governance-t érinté dogmatikai vizsgalataink
képezik. A bevezetésben is megfogalmaztuk azt az elméleti kiinduldopontot, miszerint
a corporate governance nem kizarolag egy modern jelenségnek, hanem egy hosszabb ideje
fennallo problémakorre adott valaszkisérletnek tartjuk. Ez felveti annak kérdését, hogy
a jelenleg kialakult felelds tarsasagiranyitasi rendszer egy adekvat megoldast jelent-e, vagy
esetleg tovabbi megoldandd dilemmak elé allit benniinket.

Véleményiink szerint a felelds tarsasagiranyitasrol szolo vita elért egy olyan ponthoz,
amikor sziikségszer(ivé valt a corporate governance egyes jellemzdinek jogdogmatikai
vizsgalata. Ennek eredménye kettds: egyrészt stabil kiindulopontot biztosit a késébbi fejlo-
déshez, masrészt pedig lehetdséget teremt arra, hogy az eddig elért eredményeket beépitsiik
a maganjogi dogmatika rendszerébe.

A tovabbi vizsgalodasinkhoz harom viszonyitasi pontot jeldltiink ki. Az elsé ezek
koziil a corporate governance-szabalyok jogszabalytani besorolasa és kikényszerithetdsé-
gének vizsgalata, amellyel arra keressiik a valaszt, hogy a corporate governance hasznal-
hatd-e jogalkalmazasi eszkdzként. Ehhez természetesen sziikséges a jogszabalyok alapvetd
karakterét behatarolni a tarsasagi jogban. A masodik fejezetben mar tagabb kontextusban
vizsgalodunk, és arra a hipotézisre keressiik a valaszt, hogy a felelOs tarsasagiranyitas
Osszekdthetd-e egy magasabb absztrakcids szinten 1évé dogmatikai egységgel. Tézisiink
szerint a felelés tarsasagiranyitas jogalanyisagi kérdés, igy a fejezet f6 kérdése, hogy ki-
mutathato-e érdemi kapcsolat kozte és a jogi személyek elmélete kozott. Az utolsé fejezet
még tagabb horizonton vizsgalja a problémat. A kiindulopontot az jelenti, hogy a corpo-
rate governance paradigmaja szamos olyan érdeket, értéket sért, amelyek alkotmanyos
védelemben részesiilnek. Véleményiink szerint ez a primer kapcsolat az Alaptérvényben
biztositott tulajdonhoz vald jog esetében vetddik fel, ezért azt a kérdést tettiik fel, hogy
a tarsasagi jog ezen szabalyozasa mint uj nézépont felvet-e alkotmanyos aggalyokat a tu-
lajdonhoz valé jog (elsésorban a tagsagi jogviszony mint alkotmanyos tulajdonosi pozicid)
szempontjabol.

/N4

1. A felel6s tarsasagiranyitasi szabalyok jogi mindsitése és megszegésiik
jogkovetkezménye

A corporate governance magyar szabalyainak elemzését koveten felmeriil a kérdés, hogy
a felel6s tarsasagiranyitasi ajanlasok valoban csupdn soft law tulajdonsagokkal jellemez-
heték-e, vagy jogi kikényszerithetdségiik révén megjelenhetnek-¢ valamilyen formaban
(hivatkozasi és igényérvényesitési alapként) a jogalkalmazasban is. A corporate governance

Auer Adam: Corporate governance - A felelds tdrsasdgirdnyitds jelenkori dimenzioi
© Dialég Campus Kiadé (Nordex Kft.), 2017.
Minden jog fenntartva. A masolast a torvény biinteti.



150 CORPORATE GOVERNANCE

szabalyainak dogmatikai besorolasa el6tt indokolt kitérni a tarsasagi jogi szabalyozas dog-
matikai elemzésére, amely alapjan meghatarozhatjuk a felelés tarsasagiranyitasi normak
jogi karakterét is.

1.1. A Ptk. III. konyvének diszpozitiv fészabalya

Mint az kozismert, a 2013. évi V. térvény III. kdnyve inkorporalta a tarsasagi jog anyagi
szabalyait, igy egységes, monista elven felépiild kodex jott 1étre. A monista elv érvénye-
sitése mellett a szabalyozas tobb helyen mddosult és a kodifikacio szamos jitast hozott.

A Ptk. miniszteri indokolasa szerint a torvény valtoztat a Gt. f6szabalyan és ,,a kogens
alapallas helyett az eltérést engedd (diszpozitiv) szabalyozadsi kiindulépontot vilasztia”.'
Az indokolas kiemeli, hogy a legkdriiltekintobb szabalyozas mellett sem lehet biztositani,
hogy minden tilalmat és feltétlen érvényesiilést kivand szabalyt feltiintessen a torvény,
ezért van sziikség a generalis szabalyokra, amelyek meghatarozzak, hogy mely esetekben
nem lehet eltérni a térvénytdl. Az indokolas kiilon kiemeli, hogy ezzel a jogalkoto azt ki-
vanja el6segiteni, hogy az alapitok a tarsasagi szerz0dés helyett ne mas megallapodasba
(tipikusan szindikatusi szerzodésbe) foglaljak egymassal szembeni kotelmeiket, hanem
a tarsasagi szerzodésbe. Az indokolas azt is jelzi, hogy a torvény hatalyba Iépésének kezdeti
idészakaban felmeriilhetnek bizonyos jogalkalmazasi nehézségek, amelyeket végsé soron
majd a bir6i gyakorlatnak kell megoldania.> Kisfaludi Andras szerint a diszpozitivitas
lehetGséget biztosit arra, hogy a jogi személyeket 1étrehozo személyek az igényeiknek meg-
felel6en alakithassak ki a jogi személy mitkodési szabalyait, kereteit.’

A jogirodalomban heves vita bontakozott ki a Ptk. 3:4. §-a kapcsan. Sarkozy Tamas
tobb tanulmanyaban hozott fel — a bir6i gyakorlatra és a jogszabalytan dogmatikajara ala-
pozott — érveket a kogencia jogi személyekkel kapcsolatos fenntartasa mellett.* Metzinger
Péter alapos tanulmanyban vizsgalta meg azt a kérdést, hogy milyen dogmatikai és gazda-
sagi értelemben lehet egyaltalan a norma jellemz6it kialakitani.> A jogértelmezés egysé-
gességére hivja fel a figyelmet, és a helyes értelmezési szempontok érvényesitésébol fakado
eredményességet helyezi el6térbe Gy6ri Enik6.® A diszpozitivitast az AB gyakorlatabol
is levezeté Papp Tekla kérdéseit tobbek kozott a Ptk. és a mas kotelezoen alkalmazando

' Az allami beavatkozas és a jogi normak meghatarozasanak elvi indokaihoz lasd a Ptk. miniszteri indokolasat.
2013. évi V. torvény miniszteri indokolasa; KISFALUDI Andras: 4 jogi személy létesitése = A Polgari
Torvénykonyv magyardzatokkal, szerk. VEKAs Lajos, GARDOs Péter, Complex, Budapest, 2013, 85-92,
86-87.

KisraLuDI Andras: 4 jogi személy létesitése = Kommentdar a Polgari Torvénykonyvhoz, szerk. VEKAs Lajos,
GARDOS Péter, Complex,, Budapest, 2014, 211.

SARKOZY Tamas: A gazdasdgi jog és az uj Polgdri Torvénykony, Gazdasag és Jog, 2012/3, 3-7.; SARKOZY
Tamas: Az uj Ptk. jogi személy konyvérdl, Jogtudomanyi Kozlony, 2013/10, 461-469.; SARKOzY Tamas: Még
egyszer a Ptk. jogi személy konyve dllitolagos diszpozitivitasarol, Gazdasag és Jog, 2015/11, 8—13.
METZINGER Péter: Diszpozitivitds és/vagy kogencia a magyar tarsasagi jogban, Fontes Iuris, 2015/3—4, 42-55.
GYORI Enikd: 4 tarsasdagi jog megujitott szabdlyozasanak értelmezési kérdései, Gazdasag és Jog, 2014/9,
3-8.
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jogszabalyok viszonylatdban, valamint normatani szempontbol a kijelenté mondatokkal
kapcsolatban fogalmazza meg.’

A Ptk. 3:4. §-a alapjan a jogi személy tagjai, illetve alapitoi az egymas kozotti és a jogi
személyhez fiz6d6 viszonyuk, valamint a jogi személy szervezetének és miikodésének
szabalyozasa soran a létesité okiratban eltérhetnek e torvény jogi személyekre vonatkozo
szabalyaitdl, kivéve ha

a) az eltérést e torvény tiltja; vagy

b) az eltérés a jogi személy hitelezdinek, munkavallaloinak vagy a tagok kisebbségének

jogait nyilvanvaldan sérti; vagy

¢) ajogi személyek torvényes miikodése feletti feliigyelet érvényesiilését akadalyozza.?

A Ptk. végs6 szovegének elfogadasakor megindult — részben — szakmai vita kezdetben — hely-
teleniil — a teljes diszpozitivitas elvét hirdette, és a Ptk. I11. konyvében talalhatd diszpozitiv
szabalyainak megjelenése’ 6ta egymasnak ellentmondd, eltérd és a jogalkalmazast elbi-
zonytalanitd vélemények keriiltek megfogalmazasra.

A teljes diszpozitivitas véleménylink szerint contra legem értelmezés, mert a tagok
(alapitok) csak az egymas kozotti és a jogi személyhez fiiz6d6 viszonyukban, valamint
a szervezeti és miikodési szabalyozas kialakitasa soran térhetnek el a torvénytdl. igy maris
csak egy tobblépcsds vizsgalat eredményeként tudjuk megallapitani, hogy mely szabalyokat
tehetik félre a tagok, alapitok. Egyrészt tiltja-¢ a torvény az eltérést, masodszor a szabaly,
amit mellézni kivanunk a fenti helyzet ala vonhato-e (azaz példaul a szervezeti és miikodési
szabalyozas ala tartozik-e vagy sem), harmadikként pedig az egyes privilegizalt szempon-
tokat kell alaposan megvizsgalni.' Ez kétségkiviil nem konnyii feladat. Hiszen a kivételek
egy részével kapcsolatban felmeriilnek olyan alapkérdések, amelyek megnehezitik a gya-
korlati esetek egyszer(i mindsitését.

A kérdést tevesen egyszerisithetjilk azonban azzal, hogy a diszpozitivitast csak a gaz-
dasagi tarsasag belsd szervezeti mitkédésére vonatkoztatjuk. Ebbdl ugyanis fakadhat olyan
értelmezés, hogy ameddig harmadik személyekkel szemben, kiils6 jogviszonyban a diszpo-
zitivitas nem érvényesiil, addig a tarsasag bels6 viszonyaira alkalmazott megengedé normak
alkalmazasa megfeleld, s6t — Csehi Zoltannal' egyetértve — kiteljesiti a maganautondomia
elvét. De amennyiben igényérvényesitési, szankcionalasi kérdés meriil fel a tarsasaggal
kapcsolatban, azt csak a szervezetrendszeren keresztiil vagy a tarsasag vagyonanak elvesz-
tésével, esetleg a tarsasag megsziintetésével lehet kezelni. A szervezet, mint a jogi személy
egyik kritériuma biztositja a tarsasag érdekeinek megfeleld cselekmények végrehajtasat.

A jogi személyek kritériumrendszerében az (allandd) szervezet az egyik elv, de elfogadjuk

7 Papp Tekla: 4 jogi személy altalanos szabdlyai = A Polgari Torvénykonyvrdl sz6lé 2013. évi V. térvény és a kap-
csolodo jogszabalyok nagykommentdrja, szerk. OszToviTs Andras, Opten, Budapest, 2014, 381-382.

8 Ptk. 3:4. § (2)—(3) bek.

Dzsula Mariann jegyzi meg, hogy a III. konyv szabalyai eredendden a kogens f6szabalyra lettek megfogal-

mazva, ¢s annak valtozasat kovetéen nem keriilt végigvezetésre a szoveg egészén. DzsuLA Mariann: Miért

kogens a diszpozitiv?, Céghirndk, 2014/2, 3-5.

KISFALUDL: 4 jogi személy létesitése, i. m. 213-214.

CsEHI Zoltan: 4 jogi személyek szabdlyozdsa az uj magyar Polgari Torvénykonyvben = Jogi személyek

a Polgadri Torvénykonyvben — Miskolci konferencidk 2012, szerk. GONDOSNE PUSTAHELYT Réka, Novotni

5

és diszpozitivitasarol. Polgari Jog 2016/3. — forum
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Csehi Zoltan nézetét,'> miszerint a tirsasag végeredményben a szervezetrendszerrel, a szer-
vezettel azonosithato, és egyetértiink Torok Gaborral'® abban, hogy a szabalyozas ezen te-
riilete atfogja a jogi személy egész 1étét. Ebbol az aspektusbdl nézve nem csupan a tarsasdag
belsé problémdja, hogy alkalmazza-e¢ vagy sem a diszpozitivitast, hanem egyben a markans
¢és elemi hitelez6i érdekvédelem kérdése is.

1.1.1. A Ptk. 3:4. § értelmezésével kapcsolatos problémdak

A kivételek kozott szerepld hitelezd egy Osszetett fogalom, mégis altalanosan alkalmazott
a tarsasagi jogban. A Ptk.-ban is tobb helyen szerepl6 fogalomnak eltérd a tartalma, valamint
a fizetésképtelenségi eljarasokban is eltérd alanyi kor mindsiil hitelezonek. Esetrdl esetre
kell eldonteni, hogy kit tekintiink hitelezOnek, igy a tarsasagi szerz6dés vizsgalatakor szinte
meghatarozhatatlan a hitelez6 altalanos fogalma. Kiilonosen az atalakulasi és a megsziinési
eljarasokban kell differencialt hitelez6i fogalommal dolgozni; de a konszernjogi hitelez6"
vagy a torzstéke- ¢s az alaptoke-leszallitas esetében is specialis alany talalhato a hitelezdi
jogok tekintetében. Kérdéses, hogy mely tarsasagi dontés nem hat ki a hitelezok jogaira,
hiszen a vagyon atstrukturalasa, a hataskori szabalyok modositasa — absztrakt modon,
de — magukban hordozzak a hitelez6i érdekek sérelmét.

A munkavallalok jogait javarészt nem a Ptk. hatarozza meg, de ha csak a Ptk.-ban
szerepl6 munkavallal6i jogokat vessziik figyelembe,' akkor viszonylag problémamentesen
megallapithatok az alkalmazas keretei. A Ptk. a gazdasagi tarsasagon beliil a dolgozdi par-
ticipacio esetében kogens szabalyokat'® ir el8, a dolgozdi részvény esetében pedig eleve
garancialis szabalyokkal dolgozik.”” Alapvetd kérdés ugyanakkor a rendszertani érvelés
figyelembevétele, hiszen munkavallalot alkalmazni mar csak bejegyzett cégek tudnak.
Véleményiink szerint irrealis elvaras a birdsagtol az, hogy a munkavallalok jogait csor-
bité megallapodast mar a 1étesité okiratban, a bejegyzés soran felismerje. Kiilondsen arra
tekintettel, hogy véleménylink szerint a munkavallalok — a felszamolasi eljarasbol kiin-
dulva — egyszerre tekintheték hitelez6knek is."® Végeredményben minden vagyoni dontés,
amely a hitelezk érdekeit sérti, kdzvetve sérti a munkavallalok érdekeit is.

Ugyancsak eltéré szabalyok vonatkoznak a kisebbségi jogokra, privilegizalt tobblet-
jogokkal.

Az egész vitat jelentdsen befolyasolja a ,,nyilvanvaldéan” és a ,,jogsérelem” kategoériaja,
amelyek alapjan az érdeksérelem természetesen nem egyenld a jogsérelemmel, és nem bar-
mely jogsérelem mindsiil semmisnek, hanem csak a nyilvanvalo jogsérelem.

I~}

Lasd: Csehi Zoltan: A vezetd tisztségviseld feleléssége, szerk. CSEHI Zoltan, SzaB6 Marianna, Complex,
Budapest, 2015, 9.
TOROK Gabor: 4 jogi személy létesitése = Polgari Jog — A jogi személy, szerk. SARKOzY Tamas, HVG-ORAC,
Budapest, 2014, 41-52, 43.
Ptk. 3:52. §.
Erre utal KISFALUDL: A4 jogi személy létesitése, i. m. 213-214.
Ptk. 3:127. §.
Ptk. 3:236. §.
Vo. a felszamolasi koltségek esetében az 1991. évi IL. tv. 57. §-aval.

=

=

73

EN

=]

=



VII. VISZONYITASI PONTOK A FELELOS TARSASAGIRANYITAS... 153

A térvényes miikodes feletti feliigyelet szintén egy érdekes probléma, hiszen maga Ctv.
is szamos torvényességi feliigyeleti eljarast ismer, de ezeken kiviil a térvényes mitkodés
biztositékai egy tobb elembdl allé rendszert képeznek: ide sorolhatd példaul a tagkizaras
intézménye is.

Mindezek a problémak véleményiink szerint nem elvi és dogmatikai csiszolatlansagok,
hanem valddiak, amelyekre — a jogalkotoval és a javaslat kidolgozobival egyetértve — Gigy
gondoljuk, a biréi gyakorlatnak olyan értelmezési tampontok megfogalmazasaval kell
reagalnia, amelyeket a korabbi tarsasagi torvények alkalmazasa soran mar kialakitott.
Ugyanakkor elfogadhat6 a bir6 gyakorlatra hagyatkozo6 érvek ovatossaga is, mert ahogy
lentebb latni fogjuk a Gtl. szabalyozasa szinte ugyanezen az elvi, dogmatikai alapon allt,
és mar 1991-ben moédositani kellett koncepcidjan, javarészt ugyanazokkal az indokokkal,
amelyeket a szakirodalom a diszpozitivitas elleni diskurzusban azota is megfogalmaz.

A miniszteri indokolasban is megfogalmazott birdi jogértelmezés az egyes szabalyok
mindsitésével kapcsolatban megfigyelhetd az eBDT 2016. 3433. szamon kozzétett eseti don-
tésben, amelyben a birdsag a Ptk. szovetkezetekre vonatkozd tobb szabalyaval kapcsolatban
kiilon-kiilon megallapitotta, hogy mely rendelkezés diszpozitiv és mely norma kdgens.”

Arra vonatkozoan is talalhatunk eseti dontést, hogy a diszpozitivitas kérdése csak
a Ptk. szabalyaival kapcsolatban meriil fel, s mivel az egyesiileti tiszteletbeli tagga valasztas
el6irasait az Ectv. szabalyozza, e korben a Ptk. diszpozitivitasi elve nem érvényesiilhet.?

Az egyes jogintézményekkel kapcsolatban hozott dontések kozott a Févarosi itélétabla
szerint — véleményiink szerint vitathatéan — nincs akadalya annak, hogy egy kft. bels6 szer-
vezeti felépitését gy hatarozza meg, hogy operativ iranyitd szerve nem egyszemélyi vezeto
tisztségvisel6 (iigyvezetd), hanem igazgatosag.?' Az [tél6tabla a testiileti iigyvezetést a jogi
személyek altalanos szabalyaibol vezette le, ¢s mivel a Ptk. egyetlen rendelkezése sem tiltja,
hogy az ilyen szervet igazgatosagnak hivjak, és a Ptk. 3:4. §-a szerinti érdekeket sem sérti,
igy jogszeri ennek ilyen elnevezése. Az eBDT 2015. 3386. szamon kozzétett eseti dontése
szerint az egyesiilet dontéshozo szerve a kozgyiilés, lehetdség van tovabba a kozgyiilés
helyett kiildottgytilést miikodtetni; a ketté azonban nem &6tvozhetd, ,,kiildott-kdzgyilés”
tehat nem hozhato létre.

Az eBDT 2015. 3383. szerint nincs akadalya annak, hogy a Ptk. hatalya ala tartozé
kft. alapitasa vagy t6keemelése, vagy a Gt3. szerinti kft. feltékésitése soran a hatralékos
pénzbetét befizetésének idépontjat a 1étesitd okirat, illetve a taggyiilési hatarozat két évnél
hosszabb idében hatarozza meg. A hatarid6 végét ugyanis a Ptk. nem hatarozza meg.

A Ptk.-ban megfogalmazott privilegizalt eltérési tilalmakkal kapcsolatban a Debreceni
ftél6tabla kimondta, hogy a tarsasagi szerzédés olyan szabalyozasanak tilalma, amely
az osztalék (osztalékeldleg) kifizetésérdl a tagokra nézve a Ptk. vonatkozd részében foglal-
taknal kedvezdbb rendelkezést tartalmaz, hitelezévédelmi célzat kogens szabaly. Annak
azonban az [télétabla szerint nincs akadélya, hogy a tagok egymas kozotti viszonyukban

19 Ugyanigy a Ptk. 3:177. § egyes fordulatarol mondta ki a birdsag az eltérés tilalmat. BDT 2016. 3568.

20 eBDT2015. 3335. az 52/2015. szamviteli kérdés a Ptk. 3:3. § (2) bekezdésébdl vezette le, hogy az tigyvédi
irodak —a hitelezévédelemre, szamvitelre, adozasra vonatkozo jogszabalyi keretek k6zott — maguk hataroz-
hatjak meg az osztalék kifizetésére vonatkozo szabalyokat. Vagyis az tigyvédi irodak esetében, ellentétben
a gazdasagi tarsasagokkal, a bevitt vagyoni hanyadtol eltéré mértékii osztalékfizetésre is van lehetéség, ha
az ligyvédi iroda tagjai a Ptk. 3:4. § (1) bekezdése szerint igy rendelkeznek.

eBDT 2015. 3272.

S
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az osztalékfizetés tekintetében a torzsbetét aranyaban eltérjenek.”?> Az eBDT 2015. 3386.
szamu eseti dontésében a birdsag megallapitotta, hogy ha az egyesiilet alapszabalya lehet6-
séget ad a kozgytilési napirend kiegészitésére, akkor annak részletszabalyairdl is az alapsza-
balyban kell rendelkezni. A kdzgyiilési napirend kiegészitésére vonatkozd szabalyozasnak
biztositania kell a tagok részére azt a jogot, hogy az adott napirendi pontok ismeretében el
tudjak donteni részt vesznek-e vagy sem a kozgytlésen, szavazati jogukkal élni kivannak-¢
vagy sem. Ennek alapszabalyban torténd garancialis rogzitése azon kdvetelmény érvénye-
siilését is szolgalja, miszerint a 1étesité okirat nem tartalmazhat a jogi személy torvényes
miikodése feletti feliigyelet érvényesiilését akadalyozo szabalyozast.

1.1.2. A Ptk. jogértelmezési kérdésein kiviili szempontok

A fejezet elején feltett kérdésre adott valaszt azonban tovabb kell arnyalni. A kereske-
delmi ¢és tarsasagi jogvitak eldontésére lehetéség van vdlasztottbirosagi ut alkalmazasara.
Erre a Ptk. most is lehetdséget biztosit, igy az eltérést engedd szabalyokkal kapcsolatban
felmeriilhet az is, hogy ezekr6l a megoldasokrol a valasztottbirosagokon sziiletik dontés.
A problémat altalaban nem a valasztottbirosag alkalmazasanak a kérdése, hanem az a jog-
politikai, végs6 soron primer dallami érdek jelenti, hogy a jogalkotd mennyiben enged teret
az allami birosagi rendszer mellett mas forumoknak. Véleményiink szerint ameddig a birdi
gyakorlat nem tud érdemben reagélni a tarsasagi jog értelmezési kérdéseire, addig realis
esély mutatkozik arra, hogy a tarsasagi jogvitak az allami birdi intézményrendszeren kiviili
forum elé keriiljenek.?

A Ptk.-nak valé megfelelés id6beli elcstisztatasa ugyanakkor kitling lehet6séget biz-
tosit arra, hogy ez a probléma ne meriiljon fel tomeges méretekben. A Ptké. eredeti koncep-
cidja szerint a tarsasagok egy részének legkésébb 2016. marcius 15-ig kellett megfelelniiik
a Ptk.-nak. fgy a biroi gyakorlat legalabb 2-3 éves atfutassal tudta volna egységes szinten
eldonteni a felmeriilé problémakat, ami a Ptk. értelmezése koriili jogbiztonsagi kérdés
fel6l nézve kozel sem tekinthetd rovid idének. A Ptké. modositasat* kovetden ez az id6-
szak tovabb hosszabbodott, hiszen Gjabb egy évet biztosit a Ptk.-nak valé megfelelésre.
Mindenesetre a birdi gyakorlatban megjelent eddigi esetek tiikrében a jogalkalmazasi
problémak a kovetkez6 években varhatoak.?

A birdi gyakorlat természetesen azon iigyek mentén tudja megvalaszolni ezeket
a kérdéseket, amelyekbdl jogvita keletkezik, és a birosag elé keriilnek. gy, ha a tagok nem
térnek el a torvénytdl, mert til sok a bizonytalansag az értelmezés koriil, akkor nyilvan-
valdéan — az alapul szolgalo tigyek hianyaban — nem lehet bir6i gyakorlatot kialakitani.
A birésag részérdl azeddig kozoltallaspontok azt tiikrozik, hogy az eltérés megitélésénél

2 {H 2015. 76.

2 Tekintettel arra, hogy a Ptk. 3:92. és a 3:4. §-a véleményiink szerint fedi egymast.

24 A 2016. évi L. térvény szinte kizarolag a feltékésitésre alapozva hatarozta meg a 2017. marcius 15-i hataridét.
Véleményiink szerint azonban aggalyos az is, hogy a térvényre iranyuld javaslat 2016. februar 26-an érke-
zett az Orszaggytlés Hivatalaba, és a torvény a Magyar Kézlony 2016. évi 33. szamaban, 2016. marcius 9-én
kertilt kihirdetésre, és az azt kdvetd napon 1épett hatalyba; azaz szinte ténylegesen par nappal a korabban
meghatarozott végsd hataridé lejarta eldtt.

% Bir6i gyakorlatrol Sarkozy Tamas véleménye szerint leghamarabb 4-5 éven beliil beszélhetiink.
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nincsen teljes dsszhang,*® aminek kovetkeztében allaspontunk szerint akar alkotmanyos
aggalyként? is felmeriilhet a kérdés, hogy vajon eltérhetnek-e a jogi személyek konyv egyes
szabalyaitol. Kétségkiviil nem megnyugtato, hogy a felek a torvény rendelkezéseitdl egyes
jogirodalmi nézetekre hivatkozva térnek el. Ez nem szolgalja sem a tarsulok érdekét, sem
a forgalom biztonsagat, végeredményben egy, a korabbi gyakorlatnal sokkal merevebb tar-
sasagi szerz6dési gyakorlatot is elérevetithet.

A diszpozitivitas mellett szol — ahogy a fentickben is emlitettiik — a tarsuldk tarsa-
sagi jogi kiilon megallapodasainak (példaul a szindikatusi szerzédések) hattérbe szoritasa.
Jogpolitikai érvek szdlnak amellett, hogy a tarsasagi jogi szabalyok lehetdleg a tarsasagi
szerz6désekben, ¢s ne a szindikatusi tipust szerzédésben kapjanak helyet.

A birdi forumon a Ptk. diszpozitivitasaval kapcsolatban vitatott helyzetek eléallasanak
lehetésége kovetkeztében elméletben felmeriil, hogy a tagok (alapitok) eltekintenek a tor-
vénytdl eltéré megoldasok bevezetésétol. Logikailag ez a Ptk. I11. konyvének ,, latszat-disz-
porzitivitasat” eredményezi, hiszen a térvényben névleg fennmarad az eltérés lehetésége,
a gyakorlat ugyanakkor jogbizonytalansagra hivatkozva nem alkalmazza tovabb. Ugy
gondoljuk, hogy ez lenne az egyik legsulyosabb kdvetkezmény, amelyet minden eszkozzel
el kellene keriilni.

1.1.3. A diszporzitivitas és a kogencia kizarolagossaga?

A szakirodalomban konszenzus mutatkozik abban, hogy mit tekinthetiink diszpozitivi-
tasnak.” A diszpozitiv szabalyoktol a felek eltérhetnek és az ilyen jellegli rendelkezések
csak akkor iranyadok a koztiik 1év6 jogviszonyra, ha a felek masban (jogszabalytol eltérd
tartalomban) nem allapodnak meg.” A diszpozitivitis mint jogszabalyi tipus azonban nem
tarsasagi jogi, hanem kotelmi, szerz6dési jogi kategdria. A korabban hatalyos — t6bbszor
modositott — 1959. évi IV. toérvény 200. §-a akként rendelkezett, hogy ,,a szerzédés tartalmat
a felek szabadon adllapithatjak meg. A szerzédésekre vonatkozo rendelkezésektil egyezd
akarattal eltérhetnek, ha jogszabdly az eltérést nem tiltja.”*® A tarsasagi szerz0dés jogalanyt
keletkeztetd (organizacios) €s a tarsult tagok belsd viszonyait is rendezd, gazdasagszervezo
funkcioval rendelkezé szerz6dés.’ E helyen nem kivan kiilon bizonyitast, hogy ez a szer-
z0dés eltér az arucsere szerz6désektol, igy sajatos problémak meriilhetnek fel, valamint el
kell tiirnie mas jogagi, elsdsorban kozjogi behatasokat, amelyeknek leegyszerisitve for-
galombiztonsagi, hitelez6védelmi indokai vannak.*?> Ebb6l kiindulva a tarsasagi szerz6dés
esetében is felmeriil a diszpozitivitas alkalmazasa, de az altalanos eltérési lehetdség éppen

2 Ezt jol tiikrozi Dzsula Mariann 6sszefoglalo cikke, és a megjelenését kovetd vita. DzsuLA Mariann: Miért
kogens a diszpozitiv I-1V, Céghirnok 2014/2—4, 3-5., 10—-11., 4-8.; 2014/6, 10—14.

7 A normavilagossag kovetelményével kapcsolatban.

LABADY Tamas: 4 magdnjog dltaldnos tana, Szent Istvan Tarsulat, Budapest, 2014, 156. A diszpozitivitas

fogalmat tekintve 6sszefoglaloan lasd: PApp: A jogi személy daltalanos szabdlyai, i. m. 380-38]1.

PaPP: A jogi személy dltalanos szabalyai, i. m. 381. Papp Tekla dsszefoglalja a szakirodalom allaspontjat

a diszpozitivitassal kapcsolatban. Lasd: U6: i. m. 380-381.

Ptk. 200. § (1) bek. V6. a kiilgazdasagi kapcsolatokra vonatkozo 1978. évi 8. tvr. 5. §-aval.

Tarsasagi jog, szerk. Papp Tekla, Lectum Kiado, Szeged, 2011, 54.

Ezek egyes elemei természetesen a polgari jog mas teriiletén is megfigyelhetok: példaul az ingatlan-nyilvan-

tartas kozhitelessége vagy a jogszabalyba iitk6z6 szerzodés semmissége kapcsan.
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a mas jogagi behatasok és a komplex érdekrendszert védelmezo szabalyok miatt nem al-
kalmazhat6 feltétleniil és altalanosan.™

A diszpozitivitas kérdését a jogirodalom behatéan vizsgalta, igy ezekre az eredmé-
nyekre megnyugtatéan timaszkodhatunk jelen fejezetben is.** A fogalmat a tovabbiakban
abban az értelemben hasznaljuk, hogy diszpozitiv az a szabaly, amely alapjan a felek
egyez6 akarattal eltérhetnek a jogszabaly rendelkezéseitdl. Kogensnek tekintjiik az olyan
szabalyt, amelytdl egyezd akarattal eltérni nem lehet, és ettél megkiilonboztetve impe-
rativnak tekintjiikk azokat a normakat, amelyektdl jogszabaly sem térhet el, igy feltétlen
érvényesiilést kivan.* A diszpozitivitas jellemz6i kozil kettét emeliink ki: a diszpozitiv
szabalynak hézagpotlo szerepe van abban az esetben, ha a felek nem rendelkeznek egy
adott jogintézményrol, igy éppen az eltérés hianyaban érvényesiil a szabaly. Masrészt ezek
a szabalyok modellértékiiek, tehat alkalmazasuk esetén a részletes szabalyok rendelkezésre
allnak a térvényben.?

A tarsasagi jogban a diszpozitivitas jogszabalytani kategoriaként meriil fel, de nem érvé-
nyesiilhet feltétleniil. A szabalyozas targyanak jellege, Osszetettsége sziikségszeriien egyfajta
sajatos szabalyozasi logikat von maga utan, amelyben helyet kapnak imperativ, kogens, klaudi-
kaloan kogens és diszpozitiv szabalyok is. A tarsasagi jog véleményiink szerint nem helyezhetd
el maradéktalanul a kogens diszpozitiv skalan, hiszen amennyiben a fészabaly a kogencia,
akkor meg kell hatarozni, hogy mely esetekben lehet mégis eltérni a térvénytdl, ellenben ha
a fészabaly diszpozitiv, akkor azt kell meghatarozni, hogy mely szabalyoktol nem lehet eltérni.
Ez a megkiilonboztetés elsd olvasatra talan tlzoéan egyértelmiinek, mar-mar bagatellnek is
tlinhet, véleménytiink szerint azonban, ha ebbdl a szemszogbdl vizsgaljuk a térvényi rendelke-
zéseket, akkor lathatova valik, hogy a szabalyozas egyik dominans jellemzdjeként a tarsasdagi
Jjog normaanyagdnak egy viszonylag terjedelmes része alakul ki, amely esetében egyaltalan
nem lehet majd eltérni a térvényi rendelkezésektdl. A masik szintén markansan jelen 1év6
szabalyozasi elem az opcionalis®” modell, amikor csak valasztdsi lehetdsége van a tarsuloknak,
ilyenre példa az alaptke mértékére vonatkozo eléiras vagy a monista és a dualista iranyitasi
szisztéma a nyilvanosan miik6dé részvénytarsasagok esetében.

Mindezekbdl az a kdvetkeztetés adodik, hogy lehet a tarsasagi jogi szabalyozas fosza-
balya akar diszpozitiv, akar kogens, a normaanyagnak van egy olyan teriilete, amely érin-
tetlen marad, mert érintetlennek kell maradnia: azaz megtartja a tartalmat, amitol nem, vagy
csak meghatarozott irdnyba®® (klaudikaloan kogens) lehet eltérni. Ez a szabalymennyiség

w
&

3 Diszpozitivitast kizar6 rendelkezést nemesak a Ptk. fogalmazhat meg, hanem mas jogszabalyok is, példaul
egyes gazdasagi tevékenységre vonatkozo agazati szabalyok is, amelyek az egyes tevékenységtipusnal speci-
alis kovetelményeket irnak eld (példaul a jegyzett toke Osszetételére vonatkozoan).

Tobbek kozott: BALASHAZY Maria: Belsé viszonyok a magyar korlatolt feleldsségii tarsasdag tarsasagi szer-
zddésében, Doktori értekezés, Miskole, 2005, 30-59.; JOIART Eszter: Diszpozitivitas a régi és az wj Polgari
Torvénykonyvben, Magyar Jog, 2014/12, 673—685.

AszTALOS Laszlo: Polgari jogi alaptan — a polgari jog elméletéhez, Akadémiai, Budapest, 1987, 90-93.
Lasd példaul a hatarozathozatal {ilés tartasa nélkiili jogintézményt: Ptk. 3:20. §.

Ehhez kapcsolodoan részletesebben 1asd: KisFaLuDI Andras: Kogencia és diszpozitivitas a tarsasagi jogban,
Gazdasagi Jog, 2006/8, 3—10.; KisFaALUDI Andras: Tdrsasdagi jog, Complex, Budapest, 2007, 65—69.
Példaként lasd: Ptk. 3:212. §; 3:285. §.

Ennek oka javarészt a garancialis szabalyokban keresendd, amelyek a minimalis kdvetelményeket jelentik
példaul a taggytilést/kozgytilést sszehivo meghivo elozetes kikiildésének minimalis id6tartamanal, vagy
az induld téke mértékénél.
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véleménylink szerint meglehetésen nagy halmazt képez, és valojaban koriilhatarolja a tarsa-
sagi jog érinthetetlen Iényegét. Idetartozonak véljiik — a teljesség igénye nélkiil — a tarasagi
formak numerus claususat, a jegyzett toke mértékére, a feleldsségattorési s tagi felelosségi
szabalyokra, a megsziinési eljarasok alkalmazasara, a toke mértékének valtoztatasara vo-
natkoz6 rendelkezéseket.

Ezzel korantsem vitatjuk a szabalyozastol vald eltérés lehetdségének jelentdségét, de ki
kell jelenteniink, hogy a térvény diszpozitiv f6szabalya eleve csak meghatarozott teriileten
és mértékben juthat érvényre a tarsasagi jogban.*

1.1.4. A torvénytol valo eltérés lehetdsége és a cégnyilvanossag

Amennyiben a fenti hipotézist kiindulopontként elfogadjuk, akkor a kérdés csak az elsé
pillanatban tiinik egyszeriinek, és allaspontunk szerint atvezet egy sokkal fontosabb terii-
letre, amely a tarsasagi jog 1ényegi elemét érinti: a nyilvanossagot, a gazdasagi tarsasagok
miikddésére iranyado szabalyok megismerhetdségét. A tarsasagi jog alapvet6 eleme a cég-
nyilvanossag és a nyilvanossag.*' Ennek 1ényege a cégnyilvantartas kozhitelességében 6lt
testet, és hitelezOvédelmi, alapvetd jogallami és garancialis érdek és érték huzodik meg
a miikodtetése mogott.

1émajat véleményiink szerint dssze kell kapcsolni ezzel a kérdéssel. Nem elhanyagolhato
ugyanis, hogy mely szabalyoktol lehet eltérni a tarsasagi szerzoédésben, ugyanis ennek koz-
vetlen lenyomata a cégnyilvantartasban lekdvetheté. Amennyiben az eltérés kizart, akkor
maradnak lehetdségként az egyéb, kiilonosen a szindikatusi jellegli megallapodasok.*?
A tarsasagi jog kogens vagy diszpozitiv f6szabalya lIényegesen befolyasolja a tarsasagi
jogi kulturat, de nevesitve tobb problémat, az informacios aszimmetriat, az atlathatosagot,
a hitelezévédelmet is érintheti. Eppen ebbdl kifolyolag nem pusztan a Ptk. polgari jogi és tar-
sasagi jogi szabalyozasi koncepcidjanak elméleti kérdése, hanem komoly jogpolitikai dontés
eredménye, hogy a jogalkotdo mennyiben enged teret a tarsuloknak, és mely eltéréseket kell
a tarsasagi szerzodésbe foglalni, ezaltal a cégnyilvanossagi kovetelményeknek alavetni.

A nagyon merev tarsasagi jogi szabalyozas elvezethet oda, hogy a cégnyilvanossag
lényegében alapinformaciokra korlatozodik (példaul szerz6désminta alkalmazasa esetén),
de ez egyuttal — mivel nem terjed ki rajuk a cégnyilvanossag — maga utan vonja a szaba-
lyozas sziirkezonajaba keriilé egyéb megallapodasokat is, amelyek kikényszerithetdsége
kérdéses, de hatasuk a tarsasag mikodésére kétségteleniil jelentds. Mindennek kihatasa
lehet a torvényességi feliigyelet gyakorlasara, a hitelezék védelmére is.

A kérdés nem elméleti, igenis jelentds. A kotet targya a felelds tarsasagiranyitas,
amelynek a normai olyan jellemzdkkel rendelkeznek, hogy a normak alkalmazasarol
a tarsasagnak elegendd csupan nyilatkozni. Leegyszerisitve a kérdést a diszpozitivitas
nemcsak a tarsasagi szerzddés, hanem a comply or explain-elv alapjan kiadott felelés

40 Gondolati parhuzamot vonva a Pareto hatékonysag elvével, elképzelhetd, hogy a tarsasagi jogi szabalyok
20%-a diszpozitiv, de ez Iényegében kihat a tobbi 80%-ra is, amely esetben a diszpozitivitas eleve fel sem
meriil. A 80/20-as szabalyhoz lasd: BARABAST Albert Laszl6: Behdlozva, Helikon, Budapest, 2013, 74-75.

4 PapP (szerk.): i. m. 34-36.

2 Erre kiilon utal a Ptk. miniszteri indokolésa is.
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tarsasagiranyitasi nyilatkozat kapcsan is fontos szerepet jatszik. Azzal ugyanis, hogy a Ptk.
fészabalya diszpozitiv, kiilonos jelentésége lesz annak, hogyan lehet nyomon kévetni a tor-
vénytdl eltéré megoldasokat. A cégnyilvantartas mellett véleményiink szerint az éves
tarsasagiranyitasi nyilatkozat is hozzajarul a tarsasag miikodésének megismerhetdségéhez,
kontrollalhatdsagahoz.

1.1.5. A diszpozitivitdas elozményei a kereskedelmi kodexekben

Ha a jogszabalytdl valo eltérés lehetdségét 6sszekapcesoljuk a fentebbi szempontokkal,
azzal tehat, hogy a torvény hogyan és mennyiben enged teret a tagok eltérésének, akkor
érdemes megvizsgalni roviden, hogy a korabbi kereskedelmi és tarsasagi jogi kodexeink
milyen lehetdséget biztositottak erre. A szabalyozas el6zményét az 1875. évi Kereskedelmi
Torvényben, valamint a tarsasagi torvényeinkben vizsgaljuk.

A Kereskedelmi Torvényt megalkoto 1875. évi XXXVI. tc. sajatos torténeti kornye-
zetben jott 1étre.®® Elfogadasanak koriilményei koziil két momentum érdemel kiemelést:
a kozjogi akarat a kereskedelmi szabalyok kodifikalasara, valamint egy piaci (ma talan Ggy
mondanank, hogy gazdasagi) valsag. Mindezek eredményeképpen 1873-ban elkésziilt egy
tervezet, amelyet az Orszaggylés 1875-ben fogadott el. A szabalyozas modszere tekinte-
tében véleményiink szerint igazsagtalan lenne az utdkortol, ha szamon kérné a Kt.-n, hogy
miért nem szabalyozta cizellaltan a torvénytol valo eltérés lehetdségét. A Kt. Iéte Gnmagéaban
is idvozito, tekintettel arra, hogy az altalanos maganjog a térvénykonyv elfogadasa utan
még kozel fél évszazadig dominansan csak szokasjogi szinten létezett.

A Kt. a szabalyozas tekintetében kiilon rendelkezett a kdzkereseti tarsasagok esetében
arrdl, hogy ,,a tarsasdgi tagok egymaskazti jogviszonyaira nézve, mindenek eldtt a tarsasagi
szerzddes s a mennyiben abban a tarstagok jogviszonyai irant intézkedés nem foglaltatik,
a jelen fejezet hatarozatai szolgdlnak iranyadoul ”.** Harmadik személyekkel szemben a Kt.
kogens szabalyai érvényesiiltek. A részvénytarsasag esetében ez a kettésség nem létezett,
a torvény kizarolag kogens rendelkezéseket tartalmazott.*

A tervezet indokoléasa szerint a bels6 jogviszonyra vonatkozo, szubszidiarius jellegii
torvényi rendelkezések csak akkor érvényesiilnek, ha a felek a 1étesitd szerzodésben egy-
altalan nem, vagy nem ,,kimerit6leg” intézkednek.*® A javaslat készitGje azt is megjegyezte,
hogy természetesen nem kizarhato az az eset sem, amikor azért érvényesiilnek a szabalyok,
mert a szerzodésben nem érintik a ra vonatkozo részt. A torvénytol tehat eltérhettek a tagok.
A masodlagos szabalyok pedig a tarsasagi vagyonra ¢és a tarsasagi tagok betéteire, a tagok
lizletvezetésére, a tarsasag képviseletére vonatkozo jogokra és kotelességekre vonatkoztak,
valamint kiterjedtek a nyereség és a veszteség kérdésére, illetve a betét utan jardé kamat

Az elfogadasanak részletes torténetéhez lasd HORVATH Attila: A magyar magdanjog torténetének alapjai,
Gondolat Kiad6, Budapest, 2006, 381-385.

4 Kt. 68. §

¥ Magyar jogtorténet, szerk. MEZEI Barna, Osiris Kiado, Budapest, 2006, 206.

46 APATHY Istvan: A magyar kereskedelmi torvénykonyv tervezete, Franklin, Budapest, 1873, 139. Ez megegyezik
a diszpozitiv szabalyozas altalanos hézagpotlo, esetleges, kiegészitd szubszidiarius funkciodjaval. SzLADITS
Karoly: Jogszabalytan = Magyar maganjog I, szerk. SzLADITs Karoly, Franklin, Budapest, 1943, 144.
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felosztasara is.*” A kiils6 jogviszonyok tekintetében nem lehetett eltérni a torvényi szaba-
lyoktol (erre nem adott a Kt. kifejezett felhatalmazast).*® A térvény a belsé jogviszonyok
tekintetében a felek megallapodasat tekintette els6dlegesnek.*

Ezt a megoldast a korabeli szakirodalom tigy kommentalta, hogy a térvényi jog a szer-
z0dési jog mellett szubszidiarius jellegli (Apathy), a tarsasagok belviszonyai tetszés szerint
szabalyozhatok,>® és a szerz0déspotld szabalyok™' iranyadok, mert kizardlag a tagok sajat
érdekeirdl van benne sz6.% Nagy Ferenc kiemelte ugyanakkor, hogy ez nem jelenti azt, hogy
a tagok megallapodasai ellentétesek lehetnének ,,a tarsasag fogalmaval”, vagy a ,,kozrenddel
és kozerkolecsel”.> Arra is lehet6sége van a tagoknak, hogy a belsé jogviszonyukban akar
betéti tarsasagga szervezve, vagy masik szélsdséges esetben akar ne is alljon fenn kozottiik
tarsas viszony; melyek megitélésénél a maganjog altalanos szabalyai iranyadoak.>

1.1.5.1. 1988. évi VL. térvény és gyakorlata

Az 1988. évi V1. torvény (Gtl.) szabalyozasi elve két alapelven nyugodott. A torvény fosza-
balyként deklaralta, hogy a tagok a tarsasagi szerz6dés tartalmat — e torvény (Gtl.) és mas
jogszabalyok keretei kozott — szabadon allapithatjak meg; a torvény tarsasagi szerzédésre
vonatkoz6 rendelkezéseit6l egyez6 akarattal eltérhetnek, ha e torvény az eltérést nem tiltja.>
A részvénytarsasagokra vonatkozo szabalyok tekintetében pedig fészabalyként a kogencia
érvényesilt: a részvénytarsasagra vonatkozo rendelkezésektdl eltérni csak akkor lehet, ha
e torvény azt megengedi. Az ezzel ellentétes jognyilatkozat semmis.>

A Gtl. miniszteri indokolasanak III. 5. pontjaban talalhatjuk meg a diszpozitivitas
sziikségességét. Az indokolas szerint a tarsulasi szabadsag elvébdl kovetkezik a disz-
pozitivitas novelésének igénye, amellyel részben a formakényszert is enyhiteni lehet.”’
A részvénytarsasagra iranyado elvet pedig a kozérdekvédelem indokolta.’® A diszpoziti-
vitas foszabalyat az is alatamasztja, hogy a jogalkotd ne gatolja indokolatlan szabalyokkal
a tarsasagokat, a részvénytarsasag (mint tisztan vagyonegyesito tarsasag) esetében viszont

47 NAGY Ferenc: 4 magyar kereskedelmi jog kézikonyve — kiilonos tekintettel a biréi gyakorlatra és a kiilfoldi

térvényhozasokra I, Atheneum, Budapest, 1913, 283.

APATHY Istvan: Kereskedelmi jog — tekintettel a nevezetesebb eurdpai térvényekre, Eggenberger, Budapest,

1886, 158.

* Uo.

NAGY Ferencz: A magyar kereskedelmi jog kézikonyve kiilonés tekintettel a magyar biréi gyakorlatra,

Athenaeum, Budapest, 1884, 170.

Kuncz Odon: 4 magyar kereskedelmi és valtéjog tankonyve, Grill Karoly Konyvkiado Vallalata, Budapest,

1944, 147.

Bozoky Géza: Magyar kereskedelmi jog I, Grill Karoly Konyvkiado Vallalata, Budapest, 1928, 395.

NAGY: i. m. 1913, 258.

NEUMANN Armin: A kereskedelmi torvény magyardzata I, Atheneum, Budapest, 1898, 283.; Megjegyezziik,

hogy az 1930-as kft. torvény altalanos felhatalmazast nem, csak meghatarozott eltérésekre adott lehetdséget

kelld garanciak mellett (12. § 7. pont).

Gt. 20. §.

% Gt. 233.§.

ST A tarsasagi torvény magyardzata, szerk. SARKOzY Tamas, KJK, Budapest, 1993, 48.

% Valamint az, hogy nem tarsasagi szerz8déssel keriil alapitasra, ezért fel sem mertiil a diszpozitivitas kérdése.
Kun Tibor: 4 tarsasagi torvény, Lang, Budapest, 1988, 97.
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szamolni kell azzal, hogy a Gtl. még nem teljes korii piaci viszonyok kozott keriilt beve-
zetésre, nem all rendelkezésre szélesebb korli tarsasagi kultara, ezért indokolt a kogencia.
A torvény altal nyitva hagyott és értelmezésre szoruld kérdéseket a jogfejlesztésnek kell
megvalaszolnia, amelyhez két iranybdl érkezhet segitség: a joggyakorlattol, kiilonosen
pedig a birosagoktol.®

A diszpozitivitas fészabalyat két évvel a Gtl. hatalyba 1épést kdvetden modositotta
a jogalkotd. Az 1991. évi LXV. torvény egyértelmiivé tette, hogy a tagok a tarsasagi szer-
z0dés tartalmat egymas kozotti viszonyukra vonatkozoan a jogszabalyok keretei kozott sza-
badon allapithatjak meg, és e torvénynek a tarsasagi szerzédésre vonatkozé rendelkezéseitdl
eltérhetnek, ha e torvény az eltérést nem tiltja.®! A jogalkoto a diszpozitivitast a tagok belsé
viszonyara tartja fenn,*? amelynek okat az indokolas a gyakorlat és a Gtl. pontatlansagaira
vezette vissza: egyes szabalyokrol csak nehezen lehetett megallapitani, hogy kogensek-e
vagy sem, ¢s ezt az értelmezési kérdést a jogalkotd ugy oldja fel, hogy a diszpozitivitast
masképpen kozeliti meg.

A diszpozitivitas a modositast kdvetden korlatozottan érvényesiilt: a torvény fészabaly
szerint a tagok egymas kozotti viszonyaiban — mint a szerzédések esetén altalaban — disz-
pozitiv. Ezeket csak kiegészitik a kogens forgalombiztonsagi normak. Sarkézy Tamas a Gtl.
1993-as kommentarjaban a diszpozitivitas korlatozasaként két indokot hataroz meg: egy-
részt a tarsasagi jogban jelen 1évé olyan nem polgari jogi normakat, amelyeknél a kogencia
vagy diszpozitivitas kérdése fel sem meriil (példaul ilyenek az addszabalyok), valamint azt,
hogy a tarsasagi szerz6dés jogalanyi statust teremt6 jellegébdl adéddan az eltérési lehe-
t0ség sziikség szerint kisebb, mint a csereszerzédések esetében.® Ebbdl fakadoan a Gtl.
1993-ban kiadott kommentarjaban rogzitették, hogy a tarsasagi szerzodés szabalyaitol el
lehet térni, az egyéb (pénziigyi, munkaiigyi) szabalyokat azonban be kell tartani. Az eltérés
kifejezetten a felek egymas kozti viszonyaikban megengedett, azaz nem lehet elérni a Gt.
altalanos rendelkezéseitdl, szervezeti jellegii, definitiv, forgalombiztonsagi, kisebbségvé-
delmi és hitelezévédelmi szabalyaitol.®

A biroi gyakorlat kozzétett dontéseit vizsgalva megallapithatjuk, hogy talalhatunk
jogfejlesztd értelmezést tartalmazo hatarozatokat. Egy eseti dontés alkalmaval kimondasra
keriilt, hogy nem eredményez semmisséget az, ha két, azonos mértékii vagyoni hozzaja-
rulassal rendelkez6 tag olyan szabalyt ¢épit be, miszerint — az egyébként két tag esetében
torvény alapjan nem is alkalmazhato — tagkizarasrol kétharmados tobbséggel kell donteni,
mivel a tarsasag ezzel a szaballyal — a birdsag allaspontja szerint — kib&viilt taglétszam
esetére is miikod6képessé valik.®

% Ennek forrasaként jelolhetjiik meg az tigyvédi gyakorlat altal alkalmazott sémakat, valamint az ajrainduld
tarsasagi jogi, gazdasagi jogi szaklapokat is. V6. SARKOZY (szerk.): i. m. 51.

V6. BH 1990. 438. szerint a torlés eldtt a cégbirosagnak vizsgalnia kell a Gt. diszpozitivitasara is tekintettel
azt, hogy a szerz6dés rendelkezései megfelelnek-e a Gt.-nek.

Az 1991. évi LXV. térvénnyel modositott Gt. 20. § szovege. A torvény emellett szamos olyan szabalyt is ko-
difikalt, amely tisztan a birdi gyakorlat eredménye volt. SARKOZY (szerk.): i. m. 50.

Indokolas az 1991. évi LXV. torvényhez; TOROK Gabor: 4 magyar tarsasagi jog alapjai, HVG-ORAC,
Budapest, 2006, 137.

SARKOZY (szerk.): i. m. 114-115.

¢ Uo., 115-116.

% KGD 1997. 136.
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A torvénytdl valo eltérés lehetdséget teremt szigoribb szabalyok bevezetésére is: ahol
a torvény a legfébb szerv dontéséhez egyszerli tobbséget kivan meg, a tagok eldirhatjak
az egyhangtsagot is;* de szigorubb szabaly vezethet6 be az egyesiilésnél, a tagsagi jog-
viszony megsziintetésének idejére is.*” Ugyanilyen jogfejlesztd értelmezést tartalmaz a BH
1993. 687. szamon kozzétett eseti dontés is, amelyben a tagok a torvényben eldirt késedelmi
kamatnal magasabb kamatot irtak el6 arra az esetre, ha a tag a torzsbetétére esd dsszeget
a tarsasagi szerzodésben meghatarozott ideig nem fizeti be. A birosagi érvelés szerint a ,,ko-
teles” sz6 sem jelenti onmagéban azt, hogy az adott szabaly kogens lenne, hiszen mas helyen
a ,,kell” sz6 hasznalata mellett is diszpozitiv szabalyokat tartalmaz a térvény.

Az eltérés tilalmara példaként hozhatok fel a kezdeti joggyakorlat azon esetei, amikor
olyan tevékenységre alapitottak gazdasagi tarsasagot, amelyet ebben a tarsasagi formaban
egyaltalan nem lehet végezni.®® Nem volt korlatlan az eltérés lehet6sége azokban a kérdé-
sekben, amelyeket a torvény a tagok dontéskorébe utalt: igy a szavazategyenléség esetén
kovetendd eljaras tekintetében a biroi gyakorlat fenntartotta a haboru el6tti allaspontot, mely
szerint szavazategyenléség esetén a dontés joga nem illethet meg kiviilallot.® Talalhatod
azonban olyan eseti dontés is, amely egy konkrét szabalyrol mondta ki, hogy kogens norma,
és ekként is kell alkalmazni.”® Amit pedig a tagok a tarsasagi szerzédésbe foglalnak — még
ha el is tér a torvénytdl —, az kotelezd rajuk nézve: igy ha a tarsasagi szerz6dés rogzitette,

rrrrr

alkalmazando, és az (ilés tartasa nélkiil hozott, tagot kizar6 hatarozat érvénytelen.”

1.1.5.2. Az 1997-es és 2006-0s tarsasagi torvények

Az 1997. évi CXLIV. torvény (Gt2.) 9. § (1) bekezdése szerint a tagok (részvényesek) e tor-
vény rendelkezéseitdl akkor térhetnek el, ha ezt a torvény megengedi. A tagok (részvé-
nyesek) e torvény, illetve a jogszabalyok keretei kozott a tarsasagi szerz6dés (alapito okirat,
alapszabaly) tartalmat szabadon allapithatjak meg.

A szabalyozas a szovegezésbol is egyértelmiien kiolvashatdéan kogens iranyba valto-
zott.”> A miniszteri indokolas szerint a gyakorlatban az 1991-es modositas ellenére sem egy-
értelmii, hogy mely szabaly esetében meriil fel a diszpozitivitas lehetdsége, ezért a jogalkotd
megforditotta a szabalyozast, ¢s fészabalyként a kogenciat érvényesitette. Ki kell azonban
emelni, hogy a modositas érdemi valtozast nem hozott, mert a térvény azokon a helyeken
jelzi az eltérés lehetdségét, amelynél a diszpozitivitast korabban is kovetenddnek tartotta.
Az indokolas szerint a Gt2. 9. § (1) bekezdés masodik mondata a tarsulasi szabadsagot fejezi
ki, a tarsulok szamara lehetdséget biztosit arra, hogy a tarsasagi szerz6dés tartalmat sza-
badon allapitsak meg, e szabalyok megitélésérdl a bejegyzés és a torvényességi feliigyeleti

% BH 1991, 103.

¢ BH 1993, 629.

% BH 1991, 482.; BH 1992, 592.; KGD 1993. 233.

 BH 1993, 687.

7 KGD 1999. 193.

T KGD 1993. 278.

" A gazdasagi tarsasagokrol szol6 2016. évi IV. torvény magyardzata, szerk. ZuMBOK Ferenc, Magyar Hivatalos
Kozlonykiado, Budapest, 2006, 37.
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eljaras soran a cégbirdsag hataroz. A joggyakorlatban felmeriilt bizonytalansagok mellett
a szabaly megforditasanak indoka volt, hogy sem a volt szocialista, sem a nyugat-eurdpai
orszagok korében nem bevett a diszpozitiv szabalyozas.

Sarkozy Tamas szerint a jogalkalmazasi problémakkal szembesiilve ez a mdodositas
indokolt volt, ugyanakkor ez a kkt.-bt. viszonylataban a privatautonémia korlatozasahoz
vezetett.”

A 2006. évi IV. torvény (Gt3.) 9. § (1) szerint a tagok (részvényesek) e térvény, illetve
mas jogszabalyok keretei kozott a tarsasagi szerz6dés (alapszabaly, alapitd okirat) tartalmat
szabadon allapithatjak meg, e torvény rendelkezéseitdl azonban csak akkor térhetnek el, ha
ezt a torvény megengedi.” Nem mindsiil a térvénytél valo eltérésnek olyan tovabbi rendel-
kezés tarsasagi szerzodésbe (alapszabalyba, alapito okiratba) foglalasa, amelyr6l e térvény
nem szol, ha a rendelkezés nem all ellentétben a tarsasagi jog altalanos rendeltetésével, vagy
az adott tarsasagi formara vonatkozo szabalyozas céljaval, és nem sérti a johiszemi joggya-
korlas kovetelményeit. A szakirodalom behatdan targyalta a fenti mondat ellentmondasait.”

A bir6i gyakorlat szerint a Gt3. szabalyai alapvetéen kogensek, az azoktol vald el-
térés csak a torvény kifejezett rendelkezése alapjan lehetséges.”® Az eltérésekkel kapcso-
latban a bir6sag megallapitotta példaul a kozponti ligyintézés helyével kapcsolatban, hogy
arra ,,vonatkozoé kifejezett szabalyozas hianyaban a Gt. 9. §-at kell iranyadénak tekinteni,
¢és a kérelemmel érintett adat bejegyzése csak abban az esetben tagadhaté meg, ha annak
teljesitése a tarsasagi jog altalanos rendeltetésével vagy az adott tarsasagi formara vonatkozo
szabalyozas céljaval és a johiszemi joggyakorlas kdvetelményeivel ellentétes eredményre
vezetne. A kozponti igyintézés helyének bejegyzését a cégbirosag azzal utasitotta el, hogy
a jogalkoto kifejezett felhatalmazo rendelkezésének hianyaban az adat nem jegyezhetd
be, a jogszabaly rendelkezéseibdl nem kovetkezik. A kozponti ligyintézés (dontéshozatal)
helyeként kiilfoldi cimet adnak meg, ha a miikkddést leghatékonyabban ott tudjak elérni.”
A Ctv. ugyanakkor nem ad kifejezett eldirast arra, hogy a székhelytdl eltéré kozponti
ligyintézés helye nem lehet kiilf6ldon.”” A Gt. megszoritd rendelkezésének hianyaban
¢és a tarsasagi jog rendeltetésével 6sszhangban a jelenlévé tag esetében is lehetévé teszi
a taggytlésen a képviseletet.’®

Témank szempontjabdl is jelentds problémakort képez annak vizsgalata, hogy a tagok
mely jogi dokumentumban térhetnek el a tarsasagi torvénytol. A Gt3. 28. § (2) bekezdése
szerint a tarsasagi szerz0dés vagy a tarsasag legfobb szervének hatarozata a munkaltatoi
jogok gyakorlasat tobb vezetd tisztségviseld esetében az egyik vezetd tisztségviselore, il-
letve mas, a gazdasagi tarsasaggal munkaviszonyban allo személyre ruhazhatja at.”> A birdi
gyakorlat szerint a Gt3. az eltérés jogforrasi szintjét hatarozza meg, ¢s amennyiben nem
ezen a szinten torténik az eltérés, az semmisséget eredményez.®® Azaz nincs arra jogszerii

3 SARKOzY Tamas: A magyar tarsasdagi jog Eurdpaban, HVG-OR AC, Budapest, 2001, 118.
 BDT 2011, 2519.

> Papp (szerk.): i. m. 16-18.

% FIT-H-PJ-2011-1197.

7 BDT 2011, 2559.

8 PIT-H-GJ-2011-54.

7 K-H-MJ-2012-29.

80 V6. LB-H-MJ-2011-583., valamint K-H-MJ-2012-58., 4-H-MJ-2007-2.
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lehetdség, hogy az alapszabalynal vagy a kozgyiilés hatarozatanal alacsonyabb szintii don-
téssel torténjen a munkaltatoi jog atruhazasa.®

A birésag az eltérés jogforrasi szintjéhez kapcsoldodo ugyanilyen felhatalmazo nor-
maval kapcsolatban allapitotta meg, hogy a mellékszolgaltatasra vonatkozé koételezettség-
vallalas szabalyozasanak tarsasagi szerzodésben valo hianyat a taggyiilési jegyzokdnyv nem
potolja.f2 A Szegedi télétabla egyik eseti dontése szerint ,,az SZMSZ alapvetden munkajogi
kérdésekben relevans dokumentum, és nem a tarsasagi jogi jogviszonyok szabalyozasara
szolgald okirat. Ha a felperesi tarsasag a taggyilés 0sszehivasaval dsszefiiggésben a Gt.
rendelkezéseitdl eltérd szabalyozast kivant volna sajat belsé viszonyaiban érvényesiteni,
ugy erre lehet6sége — a diszpozitivitas alapszabalyara tekintettel — a tarsasagi szerz6désben
lett volna.”®

A mindenkori kereskedelmi jogszabalyokkal kapcsolatban nem lehet emlités nélkiil
hagyni azokat a tarsadalmi-gazdasagi kdrnyezet valtozasaban rejlé koriillményeket, ame-
lyek elfogadasukhoz vezettek. A Kt. elfogadasat kozvetleniil megelz6 recesszid — de
utalhatunk egyuttal az 1930-as kft. torvény el6tti gazdasagi vilagvalsagra is —, a Gtl. be-
vezetésekor a piacgazdasag felé torténd elmozdulds mind-mind olyan tényezok, amelyek
jelentdsen befolyasoltak a torvények megalkotasat. Ilyen tipust gazdasagi elé6zményei sem
a késébbi tarsasagi torvényeknek, sem a Ptk.-nak nem voltak, hiszen a Ptk. megalkotasat
szinte évtizedes el6készitd munka eldzte meg, és megallapithatjuk, hogy nem voltak koz-
vetlen gazdasagi okai sem a monista elv alkalmazasanak, sem a jogi személyek joganak
atfogo ujraszabalyozasanak. A Ptk. III. konyvének szabalyozasa mar nem gazdasagi in-
dokok jegyében, hanem egy elméleti, jogfilozofiai iranyzat, egy 0j paradigma tarsasagi
jogra vetiilésének eredményeként sziiletett, s igy masfajta szempontok és logika szerint
épiti fel a szabalyozast.3

A masik megallapitasunk arra vonatkozik, hogy a jogalkoto6 a térvényi célok mellett
hogyan biztositott teret a maganautondmianak. Mind a Kt., mind a Gtl. a személyegyesito
tarsasagok diszpozitivitasa mellett foglalt allast, és csak a tisztan tokeegyesitd tarsasagok
tekintetében érvényesiilt a kdgencia. A vita targya tovabbra is ugyanaz, mint amit a fejezet
legelején megfogalmaztunk: a maganautonomia és a hitelezévédelem, forgalombiztonsag
kozotti érdekek kiillonb6zoségébdl fakado egyensily, azaz a totalis kogencia és a diszpozi-
tivitas kozotti szabalyozandod tartomany technikajanak kialakitasa.

A fentiek tiikkrében ez a kérdés véleményiink szerint alkalmas arra, hogy a jog-
alkot6é — a Gtl.-hez képest mintegy negyedszazados szocialis piacgazdasagi mikodés
utan — kisérletet tegyen a szabalyozas modszerének ujragondolasara. Ennek elvi alapjai
¢és indokai mar kozel egy évtizeddel ezel6tt napvilagot lattak, és a torténeti tapaszta-
latok és elemzések tiikrében véleménylink szerint a kérdés érdemi vitara alkalmas, mert
nem eleve eldontdtt.

81 1-H-MJ-2011-2.

8 LB-H-MJ-2011-546.

8 SZIT-H-GJ-2010-125.

84 E nézet alapvetd jegyeihez lasd: KisFaLUDI Andras: 4 tdrsasdgi jog helye a jogrendszerben, Polgari Jogi
Kodifikacio, 2000/3, 3—12., valamint a Ptk. II1. konyvének vitaihoz lasd: KiSFALUDI Andras: 4 jogi személyek
szabdlyozdsa az uj Polgari Torvénykonyvben, Jogtudomanyi Kozlony, 2013/7-8, 333-342.
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1.1.6. A diszpozitiv foszabaly és a comply or explain-elv

A fentiek alapjan a diszpozitivitasnak — nemcsak torténeti modellekre hivatkozva — 1étjo-
gosultsaga van a tarsasagi jogban. Eppen az egyes, torvénytél eltérd megoldasok cégnyil-
vanossa tétele, a jogszabalyok fejlesztése és a visszaélések visszaszoritasa érdekében elemi
érdek a tarsasag mikodésére vonatkozo informaciok és a torvénytdl eltérd jogi megoldasok
birdi mérlegelése, esetleges késébbi adaptacidja.

A fejezet elején kifejtettek értelmében a tarsasagi jog normarendszere eleve tobb
szintbdl épiil fel, és a fészabaly megvaltoztatasa csak részben jogtechnikai kérdés, mert
a normaanyag jelents hanyada eredendden nem, vagy csak meghatarozott iranyba enged
eltérést. A torvény altal bevezetett szabaly véleményiink szerint legitim érdeket szolgalt,
a célja méltanyolhato.

Az eltérést engedd szabaly érvényesiilése abban all, hogy a felek olyan eltéréseket is
belefoglalnak a tarsasagi szerzodésbe, amelyek opcionalisak, csak rajuk iranyadok. Ez a mo-
dell Iényegében megfelel a fentickben mar emlitett ,, one size does not fit all ™ rendszernek,
amely szerint nincs optimalis, minden tarsasagra egyforman alkalmas szabalyozas, a tarsa-
sagi szerz6dés mindig a felek alkufolyamatanak és igényeinek irasba foglalasa. Az opciona-
litas és a modellszabalyok alkalmazasa korabban is részét képezte a tarsasagi torvényeknek,
igaz korlatozottabb formaban.¢

A diszpozitivitas ugyanakkor a szabalyok kodifikacidja soran is szerepet jatszhat.
A témaval foglalkozo cikkekben id6rdl idore felmeriil a Ptk. modositasanak igénye, mert
a jogalkotonak idénként pontositani kell a I11. konyv rendelkezéseit. Ez a folyamat a corpo-
rate governance esetében is felmeriil példaul Németorszagban, ahol évente 0ij kovetelmények
jelennek meg a tarsasagi jogban, amelyet tobbnyire az adott corporate governance-kodex
vagy — ha az alkalmazas soran a jogalkotd szigorubb eldirast akar érvényesiteni — jogszabaly
tartalmaz.’” Ugy gondoljuk, hogy az ilyen tipust jogszabaly-modositas nem mond ellent
a gazdasagi jog stabilitasanak. Az természetesen mas kérdés, hogy a flexibilitas, a szerve-
zetre vonatkozd részletszabalyok tekintetében ez a fajta rendszerszerii feliilvizsgalat ko-
rabban nem volt a Ptk. lényegi eleme. A gazdasagi jognak azonban igen, és a problémakdor
ismert volt a Ptk. megalkotasa elétt is, éppen ez jelentette az egyik f6 ellenvetést a monista
elv bevezetése kapcsan. A magunk részérdl ezt nem tekintjilk donté szempontnak. A tar-
sasagi jogszabalyok elére meghatarozott idonkénti feliilvizsgalata, és a bir6i gyakorlat
rendszeres elemzése megszervezhetd olyan modon, hogy az nem eredményez jogbizony-
talansagot, sot a kiszamithatosagot vetiti el6re.®

85 J. Harold MUNSEN: Corporations, collective action and corporate governance: one size does not fit all, Public
Choice, 2005/3, 179-204, 199.

8 Az, amennyiben a felek eltéréen nem rendelkeznek” vagy , a felek eltérd rendelkezésének hianyaban” for-
dulatok a korabbi torvények szévegében.

87 Németorszagban bizonyos jogintézmények ,,ezen az Giton” keriiltek be az AktG-be. Lasd: a kovetkezd alfejezet
1.2.2. pontjaban

8 Részben ilyen elven mitkddik a Deutscher Corporate Governance Kodex feliilvizsgalata is.

%
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1.2. A felelds tarsasagiranyitasi rendelkezések és a felelos tarsasagiranyitasi
jelentés jogi mindsitése

A corporate governance-normak a jogi jellegiik szerint rendszerezve — ahogy azt a korabbi
fejezetekben is megallapitottuk — két agra bonthatok: az egyik oldalon az Amerikai Egyesiilt
Allamok megoldasa szerepel, ahol e targykor szabélyait torvényi formaban fogadtéak el,
a masik agon pedig az 6nszabalyozast kdvetd orszagok, a kodexek szféraja helyezhetd el.
Ha a kodexeket és az 6nszabalyozast elemezziik, akkor megallapithatjuk, hogy a klasszikus
brit rendszer mellett megjelentek olyan, az 6nszabalyozas jegyeit magukon visel6 ajanlas-
gyljtemények is, amelyeket nem sorolhatunk egy kategdriaba az angol kddexszel. Ennek
oka allaspontunk szerint az, hogy az ajanlasok és a jogszabalyi eldirasok kozott egy atjarasi
lehetdség nyilik:¥ vagy az ajanlasok emelkednek torvényi erére (példaul Németorszagban),
vagy eredendden jogszabalyi megfogalmazast nyernek a corporate governance szabalyai
(példaul Romania és Szlovénia esetében), mégpedig azzal a céllal, hogy a szabalyok ne
csupan javaslatként (soft law) legyenek jelen, hanem térvényi rendelkezésként az allami
kényszer alkalmazasanak lehetdségét is magukon viseljék, és ezzel normakovetést ér-
jenek el.

1.2.1. A corporate governance-szabalyok jogi jellege

Kutatasaink arra az eredményre vezettek, hogy nem feltétleniil csak a jogszabalyi rang
vagy a jogi mindsités eredményezheti a felelds tarsasagiranyitasi ajanlasok és javaslatok
kikényszerithetéségét. A corporate governance jogi jellegének kdzponti eleme — ahogyan
a brit rendszerrel kapcsolatban mar rogzitésre keriilt —, hogy a tarsasag iranyitasara nem
Iétezik egyetlen optimalis modell, ezért olyan rugalmas rendszert kell kialakitani, amely
alkalmas arra, hogy a tagok megtalaljak a szamukra elényds megoldast. A cégeknek a meg-
felel6 iranyitasi-szervezeti szisztéma kiépitése érdekében ajanlasokat kell kozzétenni, ame-
lyeknek az ,,opt in” rendszer alapjan oriental6 erejitk van. Amennyiben az adott ajanlas nem
alkalmazhato, vagy a tarsasag valamilyen mas modszert talalt ki, az nem jelenti a norma
megszegését — hiszen nincs egyetlenegy megfelel6 megoldas —, csupan az adott ajanlastol
valo eltérést kell megindokolni, amit aztan nyilvanossagra is kell hozni. Az indokolasi kote-
lezettség nem tekinthetd szankcionak, célja csak annyi, hogy altala az eltérd szabalyozasrol
megfeleld informacio alljon rendelkezésre. A normatol eltérd gyakorlat kovetésének nincs
jogkovetkezménye, altala egyetlen lehetéség nyilik meg: a nyilvanossaghoz kapcsolddo piaci
értékelés. Amennyiben a tarsasag altal kovetett, kozzétett gyakorlatot és indokolast a rész-
vényesek (vagy a befektetok, intézményi részvényesek) nem tartjak megfelelének, akkor
ennek kovetkezményeként valtozhat a tarsasag részvényarfolyama, vagy mas tékepiaci
jellemzdje, de a folyamatnak elsésorban mindenképp gazdasagi kdvetkezményei lehetnek.

A kontinentalis jogban a brit jellemzdék nem jelennek meg primer jelleggel, véle-
ményiink szerint itt az 6kondémiai kdvetkezmények mellett az az elmélet hodithat teret

8 Az angol ajanlasok ¢s térvényi szabalyok esetében véleményiink szerint a jogszabalyok és a corporate gover-
nance-ajanlasok koegzisztencialis formaja valosul meg, és nincs olyan jogalkotasi tevékenység és torekvés,
amely a jogi jelleg ,,erésitésével” kisérletezne.
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maganak, amely jogkovetkezményeket rendel az ajanlastdl eltérd gyakorlathoz. A magyar
szabalyok elemzésénél azt a hipotézist fogalmazhatjuk meg, hogy a jelentésben foglalt
szabalyok kovetése esetén — kozvetetten — tobb igényérvényesitési lehetdség is jelentkezik,
ez azonban nem jelenti azt, hogy az adott normatol valo eltérés hatranyos jogkovetkezmé-
nyeket vonna maga utan. A 1ényeg, hogy a felelds tarsasdagiranyitasi jelentésben régzitett
gyakorlat olyan helyzetet eredményezzen, amely a tarsasag szamara kovetendd utat jeldl ki.

A tovabbiakban ezért arra keressiik a valaszt, hogy a magyar felelds tarsasagiranyitas
szabalyai hol helyezhetdk el a jogszabalyi hierarchiaban? Valamint ezzel dsszefiiggésben
megvizsgaljuk azt is, hogy a felelds tarsasagiranyitasi jelentésben foglalt rendelkezések
megszegése, hibaja kovetkeztében megjelenhetnek-e jogi igényérvényesitési eszkdzok.

A magyar szabalyok elemzése elott — eddigi kutatasok eredményeként — megallapit-
hatd, hogy ez a probléma egyediilallo moédon a német jogtudomanyban keriilt el6, €s jelenleg
is csak a német birdi gyakorlatban talalhatok olyan esetek, amelyek a magyar szabalyokhoz
hasonl6 jogkdvetkezményi jelleggel birnak, ebbdl kifolydlag sziikségesnek tartjuk ezen
allaspont rovid ismertetését.

1.2.2. A német felelds tarsasagiranyitas a jogalkalmazasban

A német corporate governance-kodex 2002-es megjelenése ota heves jogtudomanyi vita
folyik a felel6s tarsasagiranyitasi szabalyok jogi mindsitésér6l,”® amely egyrészt kiterjedt
annak vizsgalatara, hogy a kddexben talalhatdé normak milyen viszonyban allnak a jog-
szabalyokkal,”" masrészt felmeriilt annak kérdése, hogy milyen relevanciaja van a felel8s
tarsasagiranyitasnak a tarsasagi jogi feleldsségi rendelkezésekre nézve, végiil a vitaban
annak a kérdése is felmeriilt, hogy megtamadhato-e és amennyiben igen, akkor milyen fel-
tételekkel a felelés tarsasagiranyitasi gyakorlatrol késziilt nyilatkozat. A témakort illetéen
azonban meg kell jegyezziik, hogy ez az elméleti irany kritikusan szemlélendd, ugyanis
Németorszagban sem tekinthetd teljes mértékben elfogadottnak.®?

A jogtudomanyi vitak nem maradtak csupan a szakirodalmi allaspontok iitkdztetésének
szintjén, hanem gyakorlati problémava valtak. A felelds tarsasagiranyitasi rendelkezések
dogmatikai kidolgozashoz erételjesen hozzajarult az is, hogy a német jogalkotas és a kodex
ajanlasai kozotti viszony a corporate governance altalanos koncepcidjahoz viszonyitva mas

% A problémakhoz az altalanos szakirodalombol 1asd: BORGES: i. m. 536—538.; Jochen ETTINGER, Elke GRUTZEDIEK:
Haftungsrisiken im Zusammenhang mit der Abgabe der Corporate Governance Entsprechenserklirung ge-
mdss § 161 AktG, AG, 2003/7, 353-367.; Gregor BACHMANN: Der Deutsche Corporate Governance Kodex:
Rechtswirkungen und Haftungsrisiken, WM, 2002/43, 2137-2143.; Marcus LUTTER: Zur Bindung der
Organmitglieder an die Kodex-Erkldrung nach § 161 AktG = Michael HOFFMANN-BECKING, Uwe HUFFER,
Jochem REICHERT: Liber Amicorum fiir Martin Winter, Verlag Dr. Otto Schmidt, K6ln, 2011, 447-452.; Stefan
Mutter: Uberlegungen zur Justiziabilitit von Entsprechenserklirungen nach § 161 AktG, ZGR, 2009/5,
788—804.; Gregor BACHMANN: Erklirung zur Unternehmensfiihrung (Corporate Governance Statement), ZIP,
32/2012, 1517-1527.; Eckart SUNNER: Geniigt der Deutsche Corporate Governance Kodex seinen Anspriichen?
Eine Untersuchung zu Fragen der Internationalitit und der Mitbestimmung, AG, 2012, 265-273.

Azokat a normakat értjiik alatta, amelyek torvényi, rendeleti és a tarsasagi jogban tarsasagi szerzodési szinten
vannak rogzitve.

%2 Gerd KRIEGER: Corporate Governance und Corporate Governance Kodex in Deutschland, ZGR, 2012/2-3,

202-227, 220.; HOFFER-KOCH: Aktiengesetz § 161, C.H. Beck, Miinchen, 2016, Rn. 3.

©
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képet mutat,” a jogszabalyi modositasok ugyanis kovették azt a fajta gyakorlatot, amelyet
a tarsasagok rendszerint nem. Ezt a problémakort részletesen elemezte a kotet tagallami
corporate governance-rdl szolo fejezete.”

Krieger megallapitja, hogy az egyes felelés tarsasagiranyitasi ajanlasok jogszabalyi
rangra emelésének eredményeként a tarsasagok azok alkalmazasat onmagukra nézve ko-
telezOnek tekintik. Ha tehat a szabalyokat el akarjuk helyezni a kdgens és a diszpozitiv
skalan, akkor kétségteleniil a kogens szabalyokhoz allnak kézelebb, értelemszeriien azért,
mert amennyiben a tarsasag nem koveti a szabalyokat, akkor azok torvényi erére emelked-
nek.” De mégha a jogalkotas nem is avatkozott volna ilyen mértékben a corporate gover-
nance-szabalyok kialakitasaba, véleményiink szerint még akkor is a kdgens szabalyhoz
kozelito allaspont lenne érvényben, mivel a diszpozitiv szabalyok esetében nincs indokolasi
kotelezettség a torvénytdl eltérd szabaly alkalmazasakor, mig a felelds tarsasagiranyitas
esetében a tarsasagnak meg kell indokolnia, hogy miért nem alkalmazta az adott normat.

A kddex megjelenése utan a jogkdvetkezmények vizsgalata a tarsasagiranyitasi nyi-
latkozat (Entsprechenserkldrung) nyoman indult el. A jogtudomany és a joggyakorlat els6-
sorban azt vizsgalta, hogy ezzel kapcsolatban felmeriilhet-¢ barmilyen kockazat a felel6sségi
rendelkezések alkalmazasa korében.”

Egyrészrol vizsgalhatd a tarsasag szerveinek felelossége a tarsasaggal szemben,
amelynek alapja a §§ 93, 116 AktG, amely ,, ordentlichen und gewissenhaften
Geschdftsleiters” megfeleld eljarast ir el6 a tisztségviselok szamara. Masrészt értékel-
heté-e a felelds tarsasagiranyitas szabalyainak megszegése a deliktualis felelésség § 823
BGB korében?

A jogtudomany megallapitasa alapjan a szervezeti felel6sség szabalyai nem relevansak,
ugyanis a kodex ajanlasai nem mindésiilnek sem torvényi, sem rendeleti normanak, valamint
alapszabalyi rangjuk sincsen, ennek hidnyaban pedig nem meriilhet fel a szervezet tagjainak
felelossége kérdésként, mivel az csakis az elébbi szabalytipusok megsértése esetén allhat
fenn.”” Ezeknek az ajanlasoknak csak abban az esetben lehetne jelentdségiik, ha a corporate
governance-eldirasok a tarsasag alapszabalyaban, tarsasagi szerzédésében is szerepelnének,
azaz az alapszabaly transzformalna ezeket a normakat, ennek kovetkeztében azonban meg-
sértéséiik egyben az alapszabaly megsértését is jelentené.

A deliktualis felelosség kérdése akkor vetddik fel, ha a jogellenes magatartas egy védo-
szabalynak (Schutzgesetz) mindsiild normat sért. A szakirodalom egybehangzo véleménye
szerint azonban az ajanlasgyiijtemény nem ilyen, megsértésével tehat deliktualis alapon
kartéritési igény nem terjeszthetd el6.”®

A felmeriilt jogérvényesitési kisérletek végiil arra koncentraltak, hogy lehet-e
barmilyen jogi relevanciaja annak, ha a tarsasag eltért a jelentésben foglaltaktol, azaz
az ,, Entsprechenserkldrung” valotlan adatokat tartalmaz?

% Peter ULMER: Aktienrecht im Wandel, Archiv fir civilistische Praxis, 2002, Band 202, 143-178, 167.

% V6. 1V. 2.5. fejezet

%5 KRIEGER: i. m. 218-219.

% ULMER: i. m. 170-171.; Stefan BERG, Marthias STOCKER: Anwendungs- und Haftungsfragen zum Deutschen
Corporate Governance Kodex, WM, 2002/31, 1569-1582, 1575-1580.

97 § 243 Abs. 1 AktG

% ETTINGER, GRUTZEDIEK: i. m.; BERG, STOCKER: i. m.
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A tarsasagiranyitasi nyilatkozattal kapcsolatban mar tobb birdi dontés is rendelke-

zésre all:

* Az OLG Schleswig (2002) roviddel a kddex megjelenése utan itéletében megalla-
pitotta, hogy a kodex egyrészt a térvény szabalyait tartalmazza soft law formaban;
masrészt pedig nem lehet figyelmen kiviil hagyni annak lehetéségét, hogy ott, ahol
a kodex a vallalatiranyitasi feladatokrol rendelkezik (Standards ordnungsgemdsser
Unternehmensfiihrung), jogkovetkezményként az AktG altal szabalyozott térvényi
klauzulak (példaul a § 93 AktG — Sorgfaltspflicht) alkalmazasa is felmertilhet.””

* Az LG Schweinfurt (2003) kimondta, hogy a megfelelési nyilatkozatnak kizarolag
abban az lizleti évben van jogi relevanciaja, amelyre vonatkozdan az ajanlasok ¢és ja-
vaslatok alkalmazasarol a tarsasag a jelentést kibocsatotta.'” Ez azt jelenti, hogy
a tarsasag nincs a jelentésben foglalt gyakorlatahoz kotve, a kovetkez6 tizleti évben
akar el is térhet tdle, hiszen arrdl mar az Gjabb tarsasagiranyitasi nyilatkozatban kell
érdemben szamot adnia.

* Az OLG Schleswig (2004) a feliigyelObizottsagi tagokra vonatkozo alkalmassagi
kritériumok alkalmazasat illetden megallapitotta, hogy a kddex sem kozvetleniil,
sem pedig kdzvetve nem rendelkezik torvényi ranggal (Gesetzeskraft), és nem mi-
ndsiil kereskedelmi szokasnak (Handelsbrauch) sem."”!

» A birdi gyakorlat elsé ceztrat a LG Krefeld 2006-ban hozott hatarozata'®® jelen-
tette. A tényallas alapjan a kozgytlés ugy fogadta el a felelés tarsasagiranyitasi
nyilatkozatot, hogy a feliigyel6bizottsagra vonatkozo ajanlasokat a tarsasag nem
alkalmazta, majd ennek tényét és magyarazatat a jelentésben sem hozta nyilva-
nossagra. A birésag megallapitotta, hogy bar ténylegesen normaszegésrél van szo
(Pflichtverletzung), azonban ez nem olyan stlyu, amely a jelentést elfogadd hata-
rozatot hatalyon kiviil helyezné.'”®

* Az LG Miinchen'™ allaspontja szerint a kodex elbirdsait a birdsag nem tekinti sem
térvényi, sem alapszabalyi rangtinak.'®®

* Az OLG Miinchen 2008-as hatarozata'®® alapjan a nyilatkozat kiadasanak hianya
az igazgatosag ¢s a felligyelobizottsag kotelezettségeinek megszegését eredmé-
nyezné, azonban csak az iizleti év lejarta utan, mert a tarsasag az tizleti év végéig
barmely id6pontban megteheti nyilatkozatat.!'”” Ugyanebben az tigyben az eljaro
birésag megallapitotta, hogy amennyiben a tarsasag a feliigyeldbizottsag tagjaira
vonatkozoan korhatart ir eld, akkor ezt koteles a kozgyiilés felé tovabbitani, valamint

% MUTTER: i. m. 789-790.

1 Jo., 790.

1 Uo., 790.

1921.G Krefeld Urteil vom 20. 12. 2006. — 11 O 70/06.

13 MUTTER: i. m. 791.; Ingo THEUSINGER, Jens LIESE: Rechtliche Risiken der Corporate Governance-Erkldrung,
Der Betrieb, 2008/26, 1419-1423, 1422.

194G Miinchen I 5 HK O 10614/07.

195 Roderich C. THUMMEL: Die Abweichung von der Entsprechenserklirung nach § 161 AktG Neue Risiken fiir
Vorstéinde und Aufsichtsrdte?, CCZ, 2008, 141-144, 142.

1% OLG Miinchen 7. Zivilsenat, Urteil vom 06. 08. 2008. — 7 U 5628/07.

107 Joachim ROSENGARTEN, Sven H. SCHNEIDER: Die ,,jihrliche Abgabe der Entsprechenserkldrung” nach § 161
AktG. ZIP, 2009/39, 1837-1844, 1840.; MUTTER: i. m. 793.
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nyilvanossagra hozni, ennek elmulasztasa — ha a perbeli tényallasban sem keriilt
erre sor — megalapozza a kozgylési hatarozat megtamadasat.'*

* A tarsasagiranyitasi jelentés feliilvizsgalatat illet6 végso valaszt a Bundesgerichtshof
(BGH) 2009-¢s, a Kirch/Deutsche Bank tigyben'* hozott dontése jelentette, amely
szerint a felelGs tarsasagiranyitasi nyilatkozat valotlansaga, és ezzel a testiileti
szabalyok megsértése megalapozza a jelentést elfogadd kozgytilési hatarozat meg-
tamadasat, amennyiben a szerv tagjai tudtak vagy tudniuk kellett volna a hatarozat
valotlansagarol.°

* A dontés utan a BGH az Umschreibungsstopp-iigyben'" ismét vizsgalta a felelOs tarsa-
sagiranyitasi jelentést. A tényallas szerint az alperes tarsasag egy olyan tarsasaggal kotott
tigyletet, amelyben részesedéssel rendelkezett az alperes tarsasag feliigyelobizottsaganak
egyik tagja. Az érdekosszelitkozésrol a feliigyelobizottsag nem tajékoztatta a kdzgy-
1ést, és a felelds tarsasagiranyitasi nyilatkozatban sem tértek ki erre, ezért a bizottsag
hibasan jelolte meg, hogy a tarsasag megfelel a Kodex 5.5.3. pontjaban foglalt kovetel-
ményeknek, amely kifejezetten az ilyen érdekkonfliktusok nyilvanossagra hozatalat irja
el6."? A BGH kimondta, hogy ilyen jogsértés esetében a hatarozat megtamadhato.

A BGH ez utdbbi ligyben absztraktan is meghatarozta, hogy milyen feltételekkel tamadhato
meg a felelGs tarsasagiranyitasi nyilatkozatot elfogado hatarozat:
» amennyiben a nyilatkozatban a kodex relevans pontjaval kapcsolatban meriil fel
jogsértés;
* ha ajogsértés a formalis sérelmen tal hangsulyos szerepet tolt be az adott tigyben;
* ha ajogsértés alkalmas arra, hogy befolyasoljon egy objektiven donté részvényest
(,,ein objektiv urteilender Aktiondr”)."?

Nyitva hagyja azonban azt a kérdést, hogy mely szabalyok megsértése vonja maga utan a ha-
tarozat hatalyon kiviil helyezését, valamint azt is, hogy a jogsértd hatarozat kihat-e a jog-
sértés alapjat jelentd hatarozatok feliilvizsgalhatosagara.''

Az uralkodd német allaspont szerint a felelOs tarsasagiranyitasi jelentést elfogadd
hatarozat (,, Entlastungbeschluss”’) megtamadhatd; az olyan hatarozat azonban, amely ki-
fejezetten az egyes ajanlasoknak nem felel meg, nem tdmadhaté meg, mert az ajanlasok
nem jogszabalyok, ezért hiAnyoznak a megtamadashoz sziikséges jogszabalyi feltételek.!"’
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113 Uo‘

114 UO.

115§ 243 Abs. 1 AktG; HUFFER: i. m. Rn. 32.; HOFFER, KOCH: i. m. Rn. 5a; a t8kepiaci, értékpapirjogi dssze-
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A felelOs tarsasagiranyitassal kapcsolatban kialakult német gyakorlat sajatosnak te-
kinthetd, ugyanis az altalunk vizsgalt orszagok egyikében sem fogalmazddott meg ilyen
nézOpont. Ennek oka véleményiink szerint az ajanlasok jogi jellege, és ennek kdvetkeztében
a comply or explain sajatos német felfogasan alapul. Ha jogszabalyi szempontbol vizs-
galjuk a rendelkezéseket, akkor azt tapasztaljuk, hogy a fentickben meghatarozott kdrben,
kozvetetten mégis van lehet6ség az ajanlasoknak vald megfelelés jogi kikényszeritésére,
amennyiben a tarsasag olyan nyilatkozatot ad ki, amely nem felel meg a tényleges gyakor-
latanak. Igy a kodex soft law jellege ebbél a szempontbol arnyalando.

1.2.3. A felelos tarsasagiranyitasi jelentés a magyar jogszabadlyok szerint

A szabalyozott piacon jegyzett részvénytarsasag igazgatosaga a hatalyos Ptk. kogens'®
3:289. §-a alapjan koteles az éves rendes kozgyiilés elé terjeszteni a részvénytarsasag
tarsasagiranyitasi gyakorlatat bemutato, az adott tézsde szerepl6i szamara eléirt moédon
elkészitett jelentést.!” A kozgyiilésnek a tarsasagiranyitasi jelentést elfogadd hatarozatat
és a jelentést kozz¢ kell tenni a részvénytarsasag honlapjan.'® A szamviteli torvény Iénye-
gében ugyanezt a kotelezettséget irja el6 a tézsdén jegyzett vallalkozok szamara.'’

Az FTA alapjan a tarsasagoknak kétféle modon kell nyilatkozniuk iranyitasi gya-
korlatukrol. A jelentés els6 részében atfogoan be kell szamolniuk az adott iizleti évben
alkalmazott vallalatiranyitasi stratégiajukrol, kitérve az esetleges kiilonleges koriilmények
ismertetésére is. Ezt kdvetden a comply or explain-elvnek megfelelden kell nyilatkozniuk
az FTA egyes pontjainak valdo megfelelésrdl, amely azt jelenti, hogy az adott ajanlasnak
vald megfelelést nem, de az eltérést indokolnia kell a tarsasagnak.'?°

1.2.3.1. Az FTA helye a jogszabalyok kozott

A jogszabalytan 6 kérdése, hogy a jogi norma alkotdja miként tekint a szabaly targyara,
és ezzel Osszefiiggésben milyen mozgasteret enged a jogviszonyban résztvevo jogalanyok-
nak."?! A tarsasagi jogi jogviszonyok szabalyozasi médszerére a Ptk. 3:4. §-a iranyado,
amelynek tarsasagi jogi értelmezésére is kitértiink jelen fejezet els6 részében.
Amennyiben a fébb jogszabalytani tipusokat vizsgaljuk, akkor megallapithatjuk, hogy
az ajanlasok és javaslatok nem keriilhetnek kapcsolatba — a maganautonémia részbeni korla-
tait jelent6'?? — kogens szabalyokkal. Azokban a kérdésekben, amelyekben a feleknek teljes
a maganautonomiajuk (felhatalmaz6 maganjogi jogszabalyok)'?* a corporate governance

116 Ptk 3:289. § (3) bek.

17 pek. 3:289. § (1) bek.

U5 Pk, 3:289. § (2) bek.
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122 LABADY Tamas: i. m. 157.

13 4 magyar magéanjog I. — Altaldnos rész Személyi jog, fészerk. SzLapits Karoly, Grill Karoly Kényvkiado
Vallalata, Budapest, 1941, 134.
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rendelkezései tobb kérdést is érinthetnek, mert véleményiink szerint mintaként szolgal-
hatnak a tagok altal kidolgozott, és a tarsasagi szerzodésben rogzitett normakhoz. A szélsé
hatarok kozott azonban még tovabbi két distinkciot kell tenni, amelyet a jogirodalom 6sz-
szefoglaloan kotott tartalmi eltérésnek nevez.'** A torvényi szabalyozastol valo eltérésnél
vannak olyan szabalyok, amelyek esetében az eltérés csak a torvényben szabalyozott irdnyba
torténhet (klaudikaloan kogens szabaly), ¢s vannak olyanok, amelyeknél kiilonb6z6 alter-
nativak koziil valaszthat a jogalkalmaz6.'*

A kovetkez6 problémakort a felelOs tarsasagiranyitas szabalyainak dogmatikai szem-
pontt rendszerbe illeszthetdsége adja. Kérdéses, hogy a jogszabalyhelyek kapcsolata szerint
a felelds tarsasagiranyitas normai 6nallo vagy 6nalldtlan normaknak mindsiilnek-e a tarsa-
sagi jog szabalyozasi struktirajaban. Kisfaludi Andras a corporate governance-ajanlasokat
6nall6é normaként illeszti be a rendszerbe, mert ennél a technikanal ,, bizonyos rendelkezé-
seket nem kell feltétleniil betartaniuk a feleknek, de az eltérés torvényességéhez az is sziik-
séges, hogy az eltérés tényét nyilvanossdgra hozzdak”* Allaspontunk szerint ezt a kérdést
kiilon-kiilon kell vizsgalni az FTA altal szabalyozott két normatipust illetéen.

Az ajanlasok jogszabalytani elemzését az FTA egyik ajanlasan keresztiil mutatjuk be.
Az FTA szerint a kozgyiilésen valo részvétellel kapcsolatban a tarsasag nem tamaszthat
olyan feltételeket, amelyek bizonyos tulajdonosok részvételének akadalyozasat célozzak.'?’
A kozgyiilésen valo részvétel a részvényesnek a Ptk. 3:257. §-aba foglalt joga, amelyet kép-
visel6 utjan is gyakorolhat, erre vonatkozoan a Ptk. mogottes rendelkezéseket is eldir.'?®
A kozgytlés helyérdl és a meghivorol a tagok rendelkeznek, ehhez a Ptk. szintén mogottes
szabalyokat nyjt.'* Ide tartoznak a legfébb szerv tilésének specialis esetei is: a konferen-
cia-kozgyilés és a levélszavazas intézményei, amelyekkel kapcsolatban a tagok autonomiaja
korlatozott.** Az FTA ajanlasainak jelentds része a felek kotott tartalmu eltérésére vonat-
kozik, és csak azokkal egyiitt értelmezhetd.

Az FTA-ban azonban az ajanlasok masik része és a javaslatok szintje a diszpozitiv
normakra, valamint olyan iranyadé rendelkezésekre vonatkoznak, amelyek nem hozhatok
kapcsolatba a tarsasagi jogi szabalyokkal."*' Jogszabalytanilag ezek mar mindésithetok
onallonak, mert ezekrdl a Gt. nem rendelkezik. Ilyen javaslat, hogy a kozgyitilés elnd-
kének személyét a kozgyiilés még a napirendi pontok érdemi targyalasa el6tt fogadja el.'*?
A szervezetrendszert illetden a bizottsagok 1étrehozasa a legfobb szerv hataskorébe tar-
tozik, egyebekben a javadalmazasi és jelolési bizottsagokra vonatozoan a jogszabalyok nem
tartalmaznak eldirasokat. A jogszabalyhelyek kapcsolatat illetéen igy a két szabalytipus
eltér6 kategoriaba tartozik, az FTA rendelkezéseit nem lehet differencialas nélkiil 6nalld
normanak mindsiteni.

124 KisraLuDL: Tdrsasdgi jog, i. m. 67.
125 UO.

126 Ki1SFALUDI: Tarsasdagi jog, i. m. 68.
27FTA 1.2.8.

128 Ptk. 3:255. §.

129 ptk, 3:271. § (1)—(2) bek.

130 ptk. 3:280. §.

13! Legfeljebb kozvetetten.

I2FTA 1.3.1.
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A masik kapcsolodasi pont a norma szerkezete szerinti besorolas, azaz a corporate
governance-rendelkezések jogkovetkezmények szerinti megitélése: ezzel kapcsolatban a lex
imperfecta problematikaja keriil el6térbe. Vizsgalddasunk kiindulopontjat a Szladits Karoly
altal hozott példa adja: ,,az 1885:VI. 10. § és gyamtorvény 42. § szerint, ha a gyam- vagy
gondnokrendelésnek esete dll eld, kitelesek a gyamsag vagy gondnoksag ala helyezendéek
rokonai vagy mas vele kézel viszonyban dllo egyének az esetet a gyamhatosagnak bejelen-
teni. Szankciot a térvény nem fiiz hozzd, am azért ez a szabaly sincsen kézvetett szankcio
nélkiil; az efféle kotelesséegmulaszto rokon vagy mas egyén esetleg megbizhatatlansag cimén
a gyamsagbol vagy gondnoksagbol kizarhato, meghallgatasa mellézhetd, vagy nyilatkozata
figyelmen kiviil hagyhato (gyamt. 42., 43., 142., 276.).”'* Szladits véleménye szerint ezek
arendelkezések nem tekinthetok a lex imperfecta eseteinek, mert van kozvetett szankciojuk,
jogkdvetkezményiik, ha ugyanis nem lenne, akkor ezek nem is mindsiilnének jogszaba-
lyoknak, csupan jogi kotelezettség nélkiili kivanalmaknak.** Ez a felel6s tarsasagiranyitasi
jelentéssel kapcsolatban allaspontunk szerint két iranyban vizsgalhato.

A felelds tarsasagiranyitasi jelentéssel Osszefiiggésben ki kell emelni, hogy az ajan-
lasoktdl valo eltérés onmagaban nem jogellenes, de a jelentés nyilvanossagra hozatalanak
elmulasztasa a Ptk. 3:289. §-aba iitkozik."S Kozvetlen szankcio — amilyen példaul a tézsdei
regisztracio torlése lehetne — tehat nem kapcsolodik a normahoz, am a jelentés esetében koz-
vetett szankcido mégiscsak lehetséges, hiszen a kozzétételi kotelezettség megszegése a Ctv.
alapjan lehetGséget ad a torvényességi feliigyeleti eljaras lefolytatasara: ebben az esetben
ugyanis a tarsasag mitkodése a Ptk. 3:289. §-ba foglalt el6irasokat sérti.!*

Az elobbi logikat kovetve a két normafajta jogkdvetkezményeit vizsgaljuk. Az ajan-
lasok esetét egy példan keresztiil szemléltetjiik. Az FTA egyik ajanlasa szerint javasolt,
hogy a tarsasag az ,,egy részvény egy szavazat elvet” alkalmazza részvénystruktarajaban.'’
Fiktiv példank szerint a tarsasag azt nyilatkozza az FT jelentésében, hogy ezt az elvet
koveti, de elhallgatja azt a tényt, hogy a tarsasagban van kiilonleges vétojogot biztositd
részvény. A kés6bbi részvényes igy befektet a tarsasagba, és részvényesként az elsé koz-
gytllésen, a dontéshozatal soran konstatalja, hogy a tarsasag részvénystrukturaja nem
a nyilatkozatanak megfelelden épiil fel.

A példat végigvezetve tobb ajanlassal kapcsolatban is megfogalmazhatd hasonlo eset,
amely a jogkovetkezményeket is involvalja: a torvényességi feliigyeleti eljaras lefolyta-
tasanak ugyanolyan jogalappal lehet helye ebben az esetben is. Emellett a kdzgytléssel
kapcsolatos ajanlasok esetén megnyilnak a kisebbségvédelmi eszkdzok alkalmazasanak
lehet6ségei,'3® és adott esetben a valasztottbirdsagi eljaras lefolytatasara is sor keriilhet,
amennyiben annak egyéb jogszabalyi feltételei fennallnak.'* Ezen kozvetett szankciok
alkalmazasara véleményiink szerint a jogszabalyi lehetdség adott.

13 SZLADITS: i. m. 143-144.

134 Uo., 144. Szladits ezzel els6sorban Szaszy-Schwarz Gusztavot biralta, aki a lex imperfecta esetében is jogi
erdt tulajdonit a norméanak. V. LABADY: i. m. 189.; AszTALos Laszlo: Polgari jogi alaptan, Akadémiai Kiado,
Budapest, 1987, 88-90.

133 V6. KISFALUDI: i. m. 69.

13¢ Ctv. 74. § (1) d) pontja.

BTFTA 1.1.2.

138 Ptk 3:103-106. §§

191994, &vi LXXL. tv. 3. § (1) bek.
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A javaslatok megitélése tobb problémat is felvet. A javaslatok 6nalldo normaként a felek
autonoémiajat érintik, az FTA alapjan az ezektdl valo eltérést nem kell indokolni. A jog-
kovetkezmények szempontjabol véleménylink szerint nem a magyarazat léte vagy hianya
eredményezi a ,,jogi erét”, ezért ha a tarsasag nyilatkozik rdla, akkor arra ténylegesen is
ugyanazok a jogkovetkezmények alkalmazhatok, mint az ajanlasok esetében.

A jogkdvetkezmények egy specialis teriiletét adjak az FTA 4. fejezetébe foglalt el6-
irasok, amelyek az FTA-ban szerepl6 adatok egy részének az éves beszamoloban vald
kozzétételét ajanljak. Amennyiben a tarsasag alkalmazza ezt az ajanlast, igy végso soron
a Tpt. felel6sségi rendelkezései is felmertilhetnek igényérvényesitési alapként.'4?

A jogszabalytani elemzés utan véleményiink szerint a felelds tarsasagiranyitas szaba-
lyozasi mddszere tekintetében a tarsasagi jogi normak 0j karaktere figyelheté meg. A dog-
matikai elemzések eredményeképpen igy tobb jogkévetkezmény alkalmazasanak lehetdsége
is kimutathato, ezek corporate governance ajanlasokka és javaslatokka valva véleményiink
szerint mar nem lehetnek ,,jogi kdtelezettség nélkiili kivanalmak™.

1.2.3.2. A felelds tarsasagiranyitasi jelentéssel kapcsolatos biroi gyakorlat

A dogmatikai hipotézisek és elemzések alapjan a magyar bir6i gyakorlat eseti dontései ko-
z06tt kutattunk. A kutatas soran nem talaltunk olyan birdsagi hatarozatot, amely a felel6s
tarsasagiranyitas ajanlasait érintette volna, egy ligy azonban elérhetd a magyar birosagi
portal adatbazisaban, amelyben felmeriilt a corporate governance-jelentés jogi mindsége.

Az ligy elbiralasakor még a Gt. volt hatalyban, amelynek 312. §-a tartalmilag megfelel-
tethetd a Ptk. 3:289. §-anak. A tényallas szerint a Févarosi Birosag a Budapesti Ertéktdzsdén
jegyzett részvénytarsasag tobb, 2008-ban hozott hatarozatat helyezte hatalyon kiviil, mert
a tarsasag a kozgyiilés 6sszehivasarol szolo hirdetményt, a napirendeken szerepld tigyekkel
kapcsolatos eldterjesztések Osszefoglaloit, hatarozati javaslatait és a kapcsolodd adatokat
nem az alapszabalynak megfeleléen tette kozzé a kozgyilést megeldzden. Tobb évi pe-
reskedést kovetden, a kozgyiilés 2010-ben, megismételt eljaras keretében Ujra elfogadta
a hatarozatokat. A részvényesek a Gt. 45. §-a alapjan kezdeményeztek eljarast a tarsasagi
hatarozatok ¢s a legfobb szervi iilést elokészitd igazgatosagi, feliigyeldbizottsagi és audit
bizottsagi hatarozat birosagi feliilvizsgalata igyében. Keresetiikben tobb hatarozat hatalyon
kiviil helyezését kérték, ezek koziil csak a felelds tarsasagiranyitasi jelentés elfogadasat
vitatd kérelmet és birosagi allaspontot emeljiik ki.

A felperes vitatta a jelentés elfogadasanak jogszeriiségét, mert allaspontja szerint
az elozetes feliigyelObizottsagi jovahagyas, hatarozat meghozatalaban olyan feliigyel6bizott-
sagi tag is részt vett, akinek a hatarozat meghozatalakor nem allt fenn érvényes jogviszonya,
ezért nem is vehetett részt a hatarozathozatalban. A keresetben a felperes vitatta azt is, hogy
a kozgytilés ténylegesen attekintette a felel6s tarsasagiranyitasi jelentést.'! A felperes ke-
resetlevelében megjegyezte, hogy a felelds tarsasagiranyitasi-jelentés tartalmilag sem volt

10V§. V. fejezet 5. pont; Tpt. 54. § (2) bek.
1 Fgvarosi Birdsag 26.G.40.877/2010/20. sz. dontés (a tovabbiakban: FBh), 7.
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megfeleld, mert 2010-ben adta meg a vezeto tisztségviselének a felmentvényt a 2007-es
tizleti évre vonatkozdan.'*?

A birésag ezzel 6sszefliggésben két kérdést vizsgalt, amely a felelds tarsasagiranyitas
szempontjabol jelentos: lehet-e targya ezen jelentés elfogadasa tarsasagi hatarozat birosagi
feliilvizsgalatanak, valamint kiterjed-c a bir6sag hataskore ezen eljaras keretében a felel6s
tarsasagiranyitasi jelentés tartalmi vizsgalatara.

Az els6 kérdés kapcsan mindkét birdi forum arra az allaspontra jutott, hogy a dontés
feliilvizsgalhato, mert hatdrozatnak mindsiil, majd megallapitotta, hogy a hatarozat nem
volt jogsértd.!+

A Févarosi Birdsag allaspontja szerint azonban a jelentés tartalmi feliilvizsgalatara
a Gt. 45. §-a alapjan nem keriilhet sor."** A tarsasagi hatarozatok birdsagi feliilvizsgalata
mint a torvényes miikodést biztositd eszkoz annak megallapitasara iranyul, hogy sérti-e
a hatarozat a Gt. vagy mas jogszabaly, illetve a létesitd okirat rendelkezéseit. A hatarozatot
ezek alapjan a birosag csak formailag vizsgalta feliil, a vizsgalat nem terjedt ki arra, hogy
a felelOs tarsasagiranyitasi jelentés tartalmaz-e jogszabalysértd elemet. Véleményiink sze-
rint ez egy sziikebb értelmi dontés volt, amelynek egyetlen indoka, hogy a bir6sag a felel6s
tarsasagiranyitasi jelentés tartalmat gazdasagi szempontu dontések foglalatanak tekintette.
A biro6i gyakorlat alapjan nem képezheti feliilvizsgalat targyat annak eldontése, hogy a je-
lentésben foglaltak esetleg sérti-e az okszerti gazdalkodas elveit.'™ A tarsasagiranyitasi je-
lentés vonatkozasaban véleményiink szerint ez kétséget kizaroan nem jelenthetd ki, ugyanis
a tarsasag jelentésének tartalma tobb esetben jogszabalyi rendelkezésekre vezethetd vissza.
Ezt az érvelést a fellebbezés folytan eljart Févarosi [tél6tabla hatarozata is alatamasztja.

A fellebbezést elbirald Févarosi [télétabla is arra a megallapitasra jutott, hogy tartal-
milag nem vizsgalhatja feliil a jelentést, mert erre a Gt. 45. §-a kifejezetten nem ad felha-
talmazast. A F6varosi [tél6tabla tehat helyben hagyta az itélet ezen pontokra vonatkozo
részét, a felmentvénnyel kapcsolatban azonban kiemelte, hogy azt a tarsasag utdlag adja meg
az ligyvezetésnek, és a torvény kifejezetten tilto rendelkezésének hianyat, valamint a vezetd
tisztségviseld kartéritési feleldsségének Gtéves eléviilési hataridejére tekintettel, a tarsasag
ezen id6intervallumon beliil jogszeriien donthet e kérdésrél.'*

A joger0s itélet ellen a felperesek terjesztettek el felilvizsgalati kérelmet, amely
azonban kérelem nem terjedt ki a felel8s tarsasagiranyitasi jelentés vizsgalatara.'*® A kérel-
mez0 jogi allaspontja szerint a masodfoku birosag jogszabalysértd itéletet hozott a felment-
vénnyel kapcsolatban, mert azt a Gt. rendelkezései alapjan csupan az eléz6 tizleti évre lehet
megadni. A Kiria azonban hatalyaban fenntartotta a masodfoku itéletet, és a felmentvény
tekintetében egyetértett a masodfok birdésag allaspontjaval.'

12 FBh, 14.

13 FBh, 16.

14 FBh, 23.

145 Bakos Kitti, FARKAs Csaba, Papp Tekla: Tdrsasdgi jog — Példatdar és Dontvénytar, Lectum Kiado, Szeged,
2011, 230-232.

16 Fgvarosi [tél6tabla 13.Gf.40.014/2011/9. sz. hatarozata (a tovabbiakban: FiTh), 21.

47 FITh, 20. A felmentvényhez lasd: BALASHAZY Maria: A felmentvény jogi természete, Céghirndk, 2010/11, 3—4.

48 Karia Gfv. X. 30. 354/2011/8. sz. hatarozata (a tovabbiakban: Kuria).

149 Kdria, 20.



VII. VISZONYITASI PONTOK A FELELOS TARSASAGIRANYITAS... 175

A dolog érdekessége abban all, hogy mivel a megtamadott tarsasagi hatarozatok kozott
volt a felmentvényrol szo6l6 dontés is, igy a birdsag ebben a vonatkozasban elemezte annak
megadasat, nem pedig a felelGs tarsasagiranyitas jelentéssel kapcsolatban.'”® Ha vissza-
tériink a jogszabalyhelyek kapcsolataban elemzett szempontokhoz, akkor a felmentvény
vonatkozasaban megallapithatd, hogy annak megadasarol a gazdasagi tarsasag legfobb
szerve dont.!>! Ezért a felelOs tarsasagiranyitasi jelentés csupan deklaralja a felmentvényr6l
sz0l6 informaciot, amelynek tévessége nyilvanvaldan a felelds tarsasagiranyitasi jelentés
tartalmat is megtévesztové teszi. A felmentvényt ugyanis nem a felelds tarsasagiranyitasi
jelentés adja meg a vezetd tisztségviseld szamara, hanem a kozgytlés, amely errél don-
tést, hatarozatot hoz. Ebbdl a szempontbol tehat sziikségtelen a felelds tarsasagiranyitasi
jelentést tartalmilag vizsgalni, az ugyanis mindvégig deklarativ jellegii lesz, hiszen csupan
a felmentvény megadasanak tényét kozli. Mindez természetesen csak azokra a felelds tar-
sasagiranyitasi szabalyokra vonatkoztatva igaz, amelyeknek van ilyen jogszabalyi alapja.

A fentiekben vizsgalt birdi dontés alatamasztja azt az allaspontunkat, miszerint a va-
16tlan tartalmt jelentésnek sziikségképpen van (kdzvetett) jogkdvetkezménye, ami a felelés
tarsasagiranyitasi jelentés nyilvanossagabol, kozzétételébol ered. Megallapithato tovabba,
hogy a jelentésben szerepl6 informaciok valodisagat és jogszerliségét kizarolag az azok
alapjaul szolgalo jogcselekmények jelenthetik. Amennyiben a tényleges gyakorlat eltér
a tarsasagiranyitasi jelentéstol, akkor az eltérd adatok valotlansagai kihatnak a mar meg-
hozott dontésekre is.

1.3. A felelds tarsasagiranyitas mint jogalkalmazasi eszk6z?

A magyar és német gyakorlat elemzése alapjan megallapithato, hogy a jogi feliillvizsgalat
formai okokbol lefolytathato. A tartalmi vizsgalat azonban mar attdl fiigg, hogy a vélt
jogsérelem milyen relacidban van a térvényi szabalyokkal: ugyanis az az ajanlas, amely
torvényi normara utal vissza, az csak deklarativ funkcidval rendelkezik. Ha azonban nem
torvényi normara utal, akkor kérdéses a feliilvizsgalat, és a német gyakorlatot elemezve
megallapithatjuk, hogy nem minden ajanlds vagy javaslat megsértése eredményezi a ha-
tarozat hatalyon kiviil helyezését. A magyar birdi gyakorlatban elérhetd egyetlen — fent
targyalt — dontésben megfogalmazott allaspontok ismeretében még nem fogalmazhatunk
meg a felel8s tarsasagiranyitasi jelentés jogi megitélését illet, magyar birdi gyakorlatra
vonatkozo altalanos megallapitast, mert ehhez kétségteleniil tovabbi dontések sziikségesek.
A felel6s tarsasagiranyitasi ajanlasok és javaslatok jogkovetkezményei a kdzzététel ko-
vetkeztében, a nyilvanossagra hozott jelentés alapjan, azaz a publicitas miatt meriilhetnek
fel. A felel6s tarsasagiranyitasi jelentés megsértésének kozvetett jogkdvetkezménye van,
hiszen a tarsasag hatarozataival ellentétben e jelentés nyilvanos dokumentum, azonban
a benne szerepld informaciok valodisagat és jogszerliségét kizardlag az azok alapjaul szol-
gald jogeselekmények hatarozzak meg, ezért a jelentésben szereplé adatok valdtlansagai
kihatnak a mar meghozott dontésekre. Ezt tamasztja ala a Févarosi itél6tabla dontése.

150 F{Th, 20.
151 Gt. 30. § (5) bek.
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A kérdést tovabb arnyalja, hogy a felelos tarsasagiranyitasi jelentéssel kapcsolatban
altalunk vizsgalt dogmatikai kérdések a magyar kodex egyes pontjaira vonatkoztak, nem
pedig a jelentés elsé részét képezo szoveges értékelésre. A felmentvény megadasara ugyanis
az FTA-ban nem talalhatd ajanlas vagy javaslat. Ebbdl kifolydlag felmeriil a kérdés, hogy
vajon a felelds tarsasagiranyitasi jelentésben foglalt szoveges értékelés ugyanolyan jogi
relevanciaval rendelkezik? A fenti igyben érdekes szempont lett volna, hogy ha a fel-
mentvény megadasa jogszabalyba iitk6z0, vajon akkor az hogyan hatott volna a felel6s
tarsasagiranyitasi jelentésre? A birdsagnak vizsgalnia kellett volna a jelentést azért, mert
nyilvanvaldan valdtlan a tartalma?

A fejezet elején feltett kérdésre adott valaszunk tehat az, hogy a felelds tarsasagira-
nyitas a gyakorlatban alkalmazhato jogi eszkdz. A német jogfejlodéshez hasonloan a magyar
birdi gyakorlatban is megjelent az az allaspont, hogy a felelés tarsasagiranyitasi nyilatko-
zatot elfogado hatarozat birdi feliilvizsgalat targya lehet.

A szabalyozott piacon jegyzett gazdasagi tarsasagok korében a fentebbi két hipotézist,
miszerint a felelds tarsasagiranyitasi ajanlasok ¢s javaslatok 6nallotlan és kdzvetett jogko-
vetkezményekkel rendelkez6 normak, a két birdsagi hatarozat alatamasztotta. Allaspontunk
szerint a német birdi gyakorlatban megfigyelt fejlédési folyamat, az ajanlasok és javaslatok
helyes dogmatikai beillesztése eredményeként a felelds tarsasagiranyitasi jelentés igényér-
vényesitési alapként szolgalhat. A publicitassal ugyanis a tarsasag altal kdzzétett gyakorlat
jogcselekményei nyilvanossagra keriilnek.

Ebben az aspektusban is jelentésége van a Ptk. 3:4. §-anak. A Ptk. kodifikacidja
soran kiindulopontnak tekinthetjiik azt a szabalyozasi paradigmat, hogy nem létezik
optimalis modell, amely minden gazdasagi tarsasagra iranyado lehet. Ezért a jogalkotd
a diszpozitivitas korlatozott formajat vezette be arra, hogy a tagok altala a torvénytél el-
téré megoldasokat is a tarsasagi szerz6désbe foglalhassak. Ezaltal elméletileg a torvénytol
eltéré megoldasok lehetnek szamos tarsasagi szerzédésben, amelyek a cégnyilvanossag
elvébdl kovetkezden megismerhetok. A corporate governance a kontrollfunkcidhoz nyjt
segitséget, amennyiben megteremti azt a lehetéséget, hogy a szabalyalkoto (BET vagy
az MNV Zrt.) folyamatosan nyomon kovesse a tarsasagokra irdnyado szabalyokat. A ki-
kényszerités terén pedig a fenti esetben megfogalmazott és bemutatott modell nyujthat
segitséget.

A jogszabalyok mindsitését illetden eddig elfogadhato volt a soft law kifejezés alkal-
mazasa, azonban mint latjuk a felelds tarsasagiranyitassal kapcsolatban felmeriilé normak
kozvetett jogkovetkezményekkel rendelkeznek, ezért véleményiink szerint nem sorolhatok
be egyértelmiien a soft law szabalyok kozé. A fejezetben vizsgalt téma szemléletes példaja
lehet annak, hogy az elméletben problematikus, de mégis feloldhat6 ellentmondasok las-
san-lassan gyakorlati problémakat eredményeznek, és majdan siirget6 lesz a jogalkalmazoi
megoldasokat megtalalni.

2. A felelds tarsasagiranyitas hatasa a jogi személyek elméletére
A corporate governance kovetelményei elsésorban a tézsdei tarsasagokra iranyadok.

Az OECD alapelvei szerint ugyanakkor a felelds tarsasagiranyitas vivmanyai azon tarsa-
sagokra nézve elonyosek, amelyekben a tag a tarsasag tartozasaiért fészabaly szerint nem
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felel, azaz korlatozott felel6sséggel rendelkezik.*> A bevezetésben azonban kitértiink arra
is, hogy az altalanosan elfogadott nemzetkdzi gyakorlat alapjan az utdbbi id6ben a felelds
tarsasagiranyitas meglehetdsen kiterjedt, azaz egyre tobb alanyi kategoria keriilt és kertil
a latokorbe, igy alkalmazasat és megjelenését nem lehet csupan a szabalyozott piacon jegy-
zett tarsasagokra sziikiteni. Milyen kategoriaba foglalhato 6ssze ez a széles alanyi kor? Ha
egy kozds momentumot akarunk keresni a felelGs tarsasagiranyitas altal érintett teriiletek ko-
z6tt, akkor megallapithatjuk, hogy a corporate governance kovetelmények Magyarorszagon
elssorban a jogi személyeket, ezek koziil tulnyomodrészt a gazdasagi tarsasagokat érintik,
a tovabbiakban azonban bebizonyitjuk, hogy a mddszerek, elvek alkalmazasa nem feltét-
leniil kotédik tarsasagi formahoz, inkabb kapcsolhatok daltalanosabb jogi kategoriakhoz.

A jogi személyiség mint kdzos ismérv alkalmasnak tiinik, hiszen ha a corporate gover-
nance tézsdei tarsasagokon kiviili teriiletein (a nonprofit szektorban vagy az allami- 6n-
kormanyzati szféraban) vizsgaljuk a jogalanyok mindsitését, akkor megallapithatjuk, hogy
a nonprofit szféraban az alapitvanyok és egyesiiletek jogi személyiséggel rendelkeznek;'>
az allami vagy dnkormanyzati részvétellel miikodoé gazdalkodo szervezetek is kiterjedt
alanyi kort fognak at, amelynek jelent6s része ugyancsak rendelkezik jogi személyiséggel.'>*
Kiindulé hipotézisként tehat megfogalmazhatjuk, hogy a corporate governance jelenlegi ha-
tasa nem korlatozodik a tézsdei tarsasagokra, hanem mas teriiletekre is kiterjed. E teriiletek
kozos ismérve, amellyel egy atfogo kategoriaban is vizsgalddhatunk, a jogi személyek tana,
jogi személyek kore. A tovabbiakban a két teriilet kozotti kapcsolodasi pontokat elemezziik,
valamint a végs6 kérdés, hogy be lehet-e épiteni a jogi személyek elméletébe a corporate
governance alapvetd jellemzdit, van-e érdemi kdlcsonhatas ezen teriiletek kozott?

Jelen elemzés elsésorban a jogi személy gazdasagi tarsasagokra vonatkozik a sza-
balyozott piacon jegyzett tarsasagokra iranyado ajanlasok és javaslatok alapjan, mert bar
a corporate governance jellemzdi tobb teriileten is kimutathatok, a jelenlegi gyakorlat azt
mutatja, hogy a legkiforrottabban mégis a tézsdei tarsasagokra iranyadd normak kozott
vannak jelen. A jogi személyek elméletének és a felelGs tarsasagiranyitas kapcsolatanak le-
hetséges kolcsonhatasait elemezziik tehat, megvizsgaljuk, hogy milyen hatassal lehet a jogi
személyek klasszikus elméletére a tarsasagi jog ezen teriilete? Az elméleti megalapozas,
a XXI. szazad gazdasagi, tarsadalmi, jogi kovetelményeinek a klasszikus maganjogi in-
tézmények rendszerébe valé dogmatikai beillesztése teszi aktualissa a kutatasunkat, noha
ez az elméleti felvetés kisérleti jellegii.

2.1. A jogi személyek elméletérdl és ismérveirol altalaban

A jogi személyek mibenlétére vonatkozd elméletek tarhaza kétségkiviil olyan terepet je-
lenthet a felelds tarsasagiranyitas elemzésére, amely alkalmas a részosszefiiggések felta-
rasara. Ez kézenfekvo, ugyanis a jogi személyek elméleti levezetéseiben fellelheték olyan
részelemek, amelyek kétségkiviil kapcsolatot teremtenck a felelds tarsasagiranyitassal,
koncepcionalis és teljes korti adaptaciot azonban természetszeriileg nem alkalmazhatunk,

132 Lasd a kotet 1.1.1.1. pontjat.
1553 Ptk. 3:63. § (1) bek.; 3:378. §.
154 Az els6dlegesnek tekintett koltségvetési szerv is jogi személy: 2011. évi CXCV. toérvény 7. § (1) bek.
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hiszen a jogi személyek elméleti megalapozasanak koraban a felelGs tarsasagiranyitas
problémai nyilvanvaléan még nem meriiltek fel. A jogi személyek mibenlétének meghata-
rozasara szamos elmélet rendelkezésre all, ugyanakkor egységesen elfogadott nézetrél nem
beszélhetiink. Eppen ezért nem kozelitiink egyik jogi személy elmélete fell sem, mert tigy
véljiik, hogy a felelds tarsasagiranyitas vivmanyai nem kapcsolhatok egyik elmélethez sem
teljes kortien. Kézenfekvo ezért, hogy masik kiindulopontot keressiink. A jogi személyek
kialakulasa mellett a jogtudomany vizsgalat targyava teszi azt is, hogy milyen feltételek tel-
jesiilése esetén mindsithetd egy szervezet jogi személynek, ezért a felelds tarsasagiranyitas
¢és a jogi személyekkel valo kapcsolatot a jogi személyre vonatkozo kritériumrendszeren
keresztiil elemezziik.'>

A kritériumrendszer els6sorban didaktikai céllal késziilt, és megallapithatjuk,
hogy a jogi személyekkel foglalkoz6 szakirodalomban elfogadottnak tekinthetd, éppen
ezért a vizsgalat modszerét képezheti. A kritériumrendszernek azonban nem csupan okta-
tasi jelentésége van, hiszen a Ptk. a jogi személyekr6l szo16 altalanos részben meghatarozta
a jogi személyekre iranyado altaldnos kritériumokat.'s Ugy gondoljuk, hogy ez a tény
szintén alatamasztja a vizsgalat altalunk valasztott metodikajat, hiszen az alabb ismertetésre
és elemzésre keriil6 kritériumokat ezaltal nem egyszerii elméleti vagy didaktikai megfon-
tolasoknak, hanem torvényi hattérrel rendelkez6 paradigmanak tekinthetjiik.

A jogi személyek kritériumaira vonatkozdan az alabbi — a jogtudomanyban és az egye-
temi oktatasban — kidolgozott szempontrendszer'®” tekinthetd elfogadottnak és uralko-
donak:

a) a jogi személy elkiiloniilt vagyona,

b) a jogi személy onallo vagyoni felelssége,

¢) az allami elismerés,

155 A kritériumrendszeren keresztiil elemezte a jogi személyeket kiilonb6z6 aspektusbol: Papp Tekla: 4 jogi
személyiség nélkiili gazdasagi tarsasagok = Unnepi tanulmdnyok Baldshdzy Maria tiszteletére, szerk.
BobzaAst Balazs, Budapesti Corvinus Egyetem Gazdasagi Jogi Intézet, Budapest, 2010, 271-287.; Papp Tekla:
,Jogi és lénytani személyiség” — a Grosschmid-i jogi személy kategoria elemzése a hazai jogfejlodés tiik-
rében = Grosschmid gondolatai és az 1lj magyar Ptk., szerk. Junisz Agnes, Novotni Alapitvany, Miskolc,
2013, 55-65.

1562013. évi V. torvény 3:1. § (5) A jogi személynek sajat névvel, székhellyel, tagjaitol, illetve alapitojatol el-
kuloniilt vagyonnal, valamint az tigyvezetését és képviseletét ellatd szervetettel kell rendelkeznie. KiSFALUDI
Andras: 4 jogi személy dltalanos szabalyai = A Polgari Torvénykonyv magyardzatokkal, szerk. VEKAS Lajos,
Complex Kiado, Budapest, 2013, 84.

157 A kritériumrendszer egyes elemeiben szignifikans eltérés nem talalhato, az egyes dsszegzések kozotti diffe-
rencia a kategoria-alkategoria viszonylataban jelentkezik. Lasd ViLAGHY Miklos, EOorst Gyula: Magyar polgari
Jjog I, Tankényvkiado, Budapest, 1965, 128—162.; AszTALOS Laszlo: Polgdri Jog — Altaldnos rész, Személyek,
Tankonyvkiado, Budapest, 1988, 155—-170.; BESENYEI Lajos, BirO Gyorgy: Személyek joga, Novotni Kiado,
Miskolc, 2007, 71-156.; KEcskEs Laszlo: Polgdri jog — A személyek joga, Dialég Campus Kiado, Budapest—
Pécs, 2007, 95-363.; JoBBAGYI Gabor: Személyi és csalddi jog, Szent Istvan Tarsulat, Budapest, 2008, 115-178.;
LENKovIcs Barnabas, SZEKELY Lasz10: A személyi jog vazlata, Edtvos Kiado, Budapest, 2001, 48—-92. A 2013.
évi V. térvény hatalybalépése utan a kritériumrendszer egyes elemei megtalalhatok a Ptk.-ban, amely a fen-
tebbi rendszer 1étjogosultsagat erdsiti. A kritériumrendszerhez lasd: TOROK Gabor: 4 jogi személy dltalanos
szabalyai = Az ij Ptk. magyardazata II/VI. — A jogi személy, szerk. SARKOzY Tamas, HVG-ORAC, Budapest,
2014', 34-37.; Papp Tekla: A jogi személy dltalanos szabdlyai = A Polgari Torvénykonyvrdl szolé 2013. évi
V. torvény és a kapcsolodo jogszabalyok nagykommentarja I, szerk. OszToviTs Andras, Opten Informatikai
Kft., Budapest, 2014, 364-366.; PuszTaHELYI Réka: A jogi személy kritériumai = Altaldnos tanok és személyek
Jjoga, szerk. Biro Gyorgy, Novotni Alapitvany, Miskolc, 2014, 325-326.
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d) az allando szervezet,
e) a sajat név alatti eljaras,
f) a természetes személy daltali akaratartikuldcio.

ad a) A jogi személy elkiiloniilt vagyonnal rendelkezik, ami feltétele annak, hogy a vagyoni
forgalomban részt vegyen. Ezen alapelv tovabbi kdvetelménye, hogy a jogi személy elkiilo-
niilt vagyona nem azonos tagjai tulajdonaval, hiszen a vagyon elkiilonitésével az alapitok
célja, hogy a jogtargybol 6nallo jogalany j6jjon 1étre. A vagyon targyan egyidejiileg nem
allhat fenn kétféle rendelkezési jog (tulajdoni elkiiloniilés alapelve), valamint a hatalyos
maganjogi szabalyozas nem engedélyezi valamely jogalanyon tulajdonjog fennallasat,
gyakorlasat."® A jogi személy gazdasagi tarsasagokra vonatkozoan a Ptk. az alapitashoz
jegyzett tokeminimumot hataroz meg,'’ és a gazdasagi tarsasag tagjai vagyoni hozzajarulas
teljesitésére is kotelesek. A tag és a jogi személy gazdasagi tarsasag kozott a vagyoni be-
fektetés révén tagsagi jogviszony jon létre, amelynek tartalma véleményiink szerint tovabbi
kovetelményeket hatarozhat meg.

ad b) Az elkiiloniilt vagyonbol addéddan a jogi személy ondallo vagyoni feleldsséggel rendel-
kezik, amely alapjan a kotelezettségeiért, a tartozasaiért a jogi személy sajat vagyonaval,
onalloan koteles helytallni.'*

ad ¢) A jogi személy 1étrejottéhez, miikodéséhez tovabbi feltétel az dllami elismerés, amely
alapjan a jogi személy jogalanyisagat az allam normativ és egyedi szinten biztositja.'®!
Az allam altali elismerés egyik kovetelménye, hogy gazdasagi tarsasag tarsadalmilag
megengedett célra alapithato,'®? az alapitisnak azonban tovabbi korlatai is vannak, ame-
lyek alapjan a jogi személy gazdasagi tarsasag nem végezhet barmilyen tevékenységet.'?
Az allami elismerés tovabbi teriilete a torvényességi feliigyeleti kontroll, amely a konstitutiv
hatalyu nyilvantartasba vétel kovetkezménye.'¢*

ad d) A jogi személynek dllando szervezettel kell rendelkeznie.'®s Az allandd szervezet
ismérve t0bb iranyban vizsgalando. Egyrészt azt jelenti, hogy a jogi személy tagjainak
valtozasa nem érinti a jogi személy Iétét, mitkodését; masrészt azt, hogy a jogi személy
akarata az igyintézé és a képviseld szervek cselekményein keresztiil realizalodik; harmad-
részt pedig a jogi személyen beliil, funkciok szerint differencialt szervezeti strukttra keriil
kialakitasra. Az allando szervezet kovetelménye a jogi személlyé nyilvanitas szempont-
jabdl véleményliink szerint tulmutat a formalis elemen. A kritérium alapjan a szervezetnek

158 F§varosi Birosag 6. G. 40. 132/2002/3.; BDT 2001, 165.; BDT 2001, 166.; PApP (szerk.): i. m. 33.; LENKOVICS,
SZEKELY: i. m. 60.

19 Ptk. 3:161. § (4) bek.; 3:212. § (2) bek.; V6. a Ptk. 3:133. § (2) bekezdésébe foglalt hitelezévédelmi rendelkezés
a gazdasagi tarsasag tartos, mindsitett tokevesztése esetén lefolytatand6 eljarasokkal.

10 Ptk. 3:2. § (1) bek.

160 KISFALUDL: 7. m. 2007, 27.; PaPP (szerk.): i. m. 274.; V6. Ptk. 3:12. § (1) bek. A normativ a torvényi szintet,
az egyedi pedig a nyilvantartasba vételt jelenti. PApp: i. m. 2014, 365.

192 A jogirodalomban ez kiilon esetkort jelent, lasd példaul: LENKOvICS, SZEKELY: i. m. 60.

163 PAPP (szerk.): i. m. 28-29., 55-56.

164 LENKOVICS, SZEKELY: i. m. 58—59.

195 Ptk. 3:1. § (5) bekezdésben ez az tigyvezetés és képviseletet ellato szervezetként keriilt megfogalmazasra.
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ugyanis allandonak kell lennie. Ez az allandésag véleményiink szerint a huzamos idén
keresztiil fennallo, rendszeres tevékenységet kifejtd szervezetrendszer egészét jelenti. Az al-
landoé szervezet kovetelményét ezek alapjan nem lehet kielégitden vizsgalni a cégbejegyzés
idépontjaban, csak a jogi személy tényleges tevékenységének kifejtése utan allapithatjuk
meg ennck fennallasat vagy hianyat.

ad e) A jogi személy a gazdasagi forgalomban sajat neve alatt jar el '*® A jogi személy gaz-
dasagi tarsasagok esetében ez a cégnév kdvetelményeit jelenti, amelynek szempontjait a Ctv.
rogziti. Véleménylink szerint ez formai szempont, mivel e nélkiil a gazdasagi tarsasag létre
sem johet, hiszen a cégbejegyzési eljarasban kiemelt figyelemmel kell vizsgalni a cégnév
jogszabalyoknak valdé megfeleléségét.'s”

ad f) Az allando szervezet és a sajat név alatti eljarasbol kovetkezik, hogy a jogi személyt
a vagyoni forgalomban természetes személy kell, hogy képviselje: ez a természetes személy
altali akaratartikulacio kritériumat jelenti. Véleményiink szerint ez a jellemz0 egyértelmiien
levezethetd az allando szervezet kdvetelményébdl, mert az allando szervezet cselekményeit
természetes személyek realizaljak.'s®

A jogtudomany altal kidolgozott kritériumok mellett a Ptk. kiilon ismérvként tiinteti fel
a székhely kovetelményét.'® Az Gjabb szakirodalom tovabbi alpontként nevesiti a sze-
mélyhez fiz6d6 jogokat,'® azonban van olyan nézet, amely a torvényi kritériumrendszert
veszi at, és a korabbi nézeteket nem teszi vizsgalat targyava.'”

A fentickben ismertetett klasszikus kritériumrendszer mellett még egy elv megjelent
a jogtudomanyban, ez pedig a tényleges gazdasagi tevékenység kifejtésének az elve.'”
Ez alapjan a jogi személynek ténylegesen részt kell vennie a gazdasagi forgalomban, ugyanis
ezért rendelkezik jogképességgel.'” Kifejezett jogszabalyi alap hianyaban a tényleges gaz-
dasagi tevékenység megkovetelése elvi sikon a fantomizalddas elleni kiizdelem egyik ko-
vetkezményekeént is aposztrofalhatd. A fantomizalodo cégekkel szemben azonban jelenleg
is tartalmaz rendelkezéseket a Ctv., amelyek véleményiink szerint az allami elismerés
elvébe maradéktalanul besorolhatok. A tényleges gazdasagi tevékenység allaspontunk
szerint a megengedett cél alpontjaként értelmezendd, hiszen gazdasagi tevékenység csak
a megengedett cél kritériumainak megfeleléen végezhetd, ha a cég tevékenysége jogellenes
célra iranyul az tobbek kozott a tarsasagi szerz6dés semmisségét eredményezheti; ennek
ténylegessége pedig az allami elismerés egyik tobbletkdvetelménye.

1% Ptk. 3:1. § (5) bek.

17 ptk. 3:1. § (5) bek.; 3:5. §; Ctv. 3-6. §§

168 Figgetleniil attol, hogy a gazdasagi tarsasag képviseletét nemcsak természetes személy lathatja el. V6. Ptk.
3:22. § (2) bek.

199 Ptk. 3:1. § (5) bek.

170 ptk. 3:1. § (3) bek.; TOROK: i. m. 36.

1"l PUSZTAHELYT: i. m. 326.

172 JOBBAGYT: i. m. 115.; KECSKES: i. m. 137.; A polgari torvénykonyv magyardzata, szerk. GELLERT Gyorgy,
Complex Kiado, Budapest, 2001, 161-162.

173 UO.

17 Ctv. 89. § (1) bek. A fantomcégekkel kapcsolatban lasd: Papp (szerk.): i. m. 333-335.
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2.2. A felelés tarsasagiranyitas kapcsolodasa a jogi személyek kritériumaihoz

A jogtudomany azt vizsgalja, hogy mely feltételek teljesiilése mellett tekinthet6 egy szer-
vezet jogi személynek. A felelds tarsasagiranyitas azonban nem a tarsasag (formailag) jogi
személyi mindsitését valasztja vizsgalata targyaul, hanem a gazdasdagi tarsasag miiko-
dése — egzisztalasa — alatt realizalodo viszonyok, jogviszonyok dsszességét. A jogi szemé-
lyek kritériumrendszerét igy le kell sziikiteni azon szegmensekre, amelyek a jogi személy
gazdasagi tarsasag miikodése, egzisztalasa alatt relevanciaval birhatnak. A tovabbiakban
csupan ebbdl a szempontbdl vizsgaljuk az egyes feltételek teljesiilését, ezért nem tekintjitk
az elemzés targyanak az egyes alpontok kozotti kapcsolatok vizsgalatat.

A felelds tarsasagiranyitas a jogi személy kritériumai koziil két elemmel hozhato kap-
csolatba. Az egyik a tulajdoni elkiiloniilés elve, mivel a tag vagyoni hozzajarulasa feletti
tulajdonjoga helyébe a tagsagi jogok Iépnek. Véleményiink szerint a tagsagi jogok bizto-
sitasa ¢s a jogok érvényesitése a jogi személy gazdasagi tarsasagok tekintetében tobblet-
ismérvek kialakitasat teszik indokoltta. A masik kritérium az dllando szervezet, amellyel
az allandosag és a szisztematikus szervezeti formak mitkodtetésének kdvetelménye koz-
vetlen kapcsolatba hozhatd a corporate governance-ajanlasokkal és -javaslatokkal, mivel
az igazgatdsag/igazgatotanacs és egyéb szervezeti egységek felallitasa kiemelt szerepet
kap a corporate governance-kodexekben. A jogi személyek klasszikus kritériumai mellett
allaspontunk alapjan tovabbi kovetelményt lehet megfogalmazni a jogi személy gazdasagi
tarsasagok vonatkozasaban, ez pedig a transzparens miikodés elve. A tovabbiakban ezt is
részletesen elemezziik.

2.2.1. A tulajdoni elkiiloniilés elvének tobbletkritériumai

A jogi személy gazdasagi tarsasag tagja vagyoni hozzajarulasa révén a tarsasagi torvényben
¢s a tarsasagi szerzédésben meghatarozott tagsagi jogokat szerez, a jogi személyek ismérvei
azonban a tulajdoni elkiiloniilés elvén beliil a jogi személy és tagja kozotti jogviszonyra
vonatkozoan nem tartalmaznak tovabbi axidmakat. A tulajdoni elkiiloniilés elvének dekla-
ralasa mellett igy felmeriil a kérdés, hogy vajon indokolt-¢ tovabbi alpontok alkalmazasa.

A corporate governance ebben a kontextusban a fagsagi jogok gyakorlasdanak vizsga-
latat helyezi el6térbe, és ennek tartalmat az OECD altal kozzétett absztrakt és az FTA-ban
megfogalmazott konkrét elvek hatarozzak meg.'”” Az OECD principiumai szerint a corpo-
rate governance ajanlasain keresztiil védi a részvényesek jogait, és megkonnyitheti ezek
gyakorlasat, valamint biztosithatja a részvényesekkel kapcsolatos egyenlé banasmodot

175 OECD 2015, II-111. fejezete és az FTA 1. fejezete. Az FTA egyes pontjainak elemzését indokolatlannak tartjuk.
Ennek oka, hogy az FTA azon tarsasagok szdmara késziilt, amelyek részvényei a Budapesti Ertéktézsdén be-
vezetésre keriiltek. A jogi személyek altalanos elveinek egyes alpontjaihoz kapcsolodva ezek részletes elemzése
nem jelenthet tobbletkritériumokat és olyan elveket, amelyek elérik a jogi személyek kritériumrendszerébe
illeszthetéség absztrakcids szintjét. Az FTA ezen ajanlasainak €s javaslatainak dogmatikai, dsszehasonlitd
elemzéséhez lasd: AUER Adam: A részvényesi joggyakorlisra vonatkozé corporate governance szabdlyok
alkalmazasa Németorszagban és Magyarorszagon = Tudomdnyos Didkkori Szemle, szerk. BOKA Janos, SZTE
AJTK, Szeged, 2012, 9—44., valamint a kotet V. fejezete.
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(kiilonGsen a kisebbségi és kiilfoldi részvényesek szamara).'”* Az FTA ehhez kapcsoléddan
harom témakorre fokuszalva fogalmaz meg konkrét ajanlasokat és javaslatokat: a részvé-
nyesek jogallasara, a kozgy(ilés osszehivasara és annak a lebonyolitasara nézve."”

A részvényesi joggyakorlassal kapcsolatos szabalyok elsésorban a kdzgyiilésre kon-
centralnak. A részvényesek jogairdl vald rendelkezés azonban tagabban értelmezendd,
a tagok e teriileten a Ptk. mellett a tarsasagi szerzédésben, valamint az operativ szerv
tigyrendjében hatarozhatjak meg a konkrét normakat.'””® A tagok szamara a joggyakorlas
lehetéségét tisztan tokeegyesitd gazdasagi tarsasag esetében a kelld informaciok kozlésével,
valamint a gazdasagi tarsasig sajat hatalyos szabalyzatainak'” nyilvanossa tételével kell
megteremteni.’® A jogi személy gazdasagi tarsasag ezaltal abba a helyzetbe hozhatja sajat
tagjait, hogy azok ténylegesen gyakorolhassak a jogaikat.

Ide kapcsolhat6 a corporate governance masik kdvetelménye is, amely szerint a tagok
(részvényesek) hatékony jogorvoslattal kell, hogy rendelkezzenek, amennyiben jogaikat
megsértik.®! A tékeegyesitd tarsasagokban a tagok akaratanak szintézise eredményezi a don-
téseket, igy a jogi személy gazdasagi tarsasag egyes tagjainak egyéni akarata korlatozottan
érvényesiil.'™ A tobbségi akarat onkényével szemben a jogalkotd garancialis szabalyokat épit
be.!83 Kérdéses, hogy ezen térvényi rendelkezések mennyiben alkalmazhatok a gyakorlatban,
és mennyiben szilikséges tovabbi eszk6zok igénybevétele a jogi védelem érdekében.!3

A hatékonysag kovetelménye véleményiink szerint az eljaras idejében és olyan don-
tések kilatasba helyezésében jelentkezik, amelyek preventiv modon alkalmasak a késébbi
jogsértések elkeriilésére. Ilyen eljarasi garanciak kiépitésére — a jogi személy gazdasagi
tarsasag méretéhez igazodva — egy nagyméretli tarsasag esetében a (ad hoc, eseti) bizott-
sagi rendszer kialakitasat tartjuk megfelelének, kisebb tarsasag esetében pedig a legfébb
szerv rovid hataridon beliili dsszehivasat is elegenddnek véljiik. A jogorvoslati rendszerrel
kapcsolatban véleményiink szerint a jogalkotd mellett szakmai kamarak és testiiletek is
dolgozhatnak ki javaslatokat.'®> A jogszabalyba foglalt tovabbi alternativa lehetne az is, ha
a Ptk. olyan médon adaptalna gyakorlati mintakat, amelyek esetében a tagok donthetnek

176 OECD, 2015. 1. 19.

"7 Az FTA 1. fejezete.

178 példaul a Ptk. 3:258. §-a konkrét hataridoket tartalmaz a tajékoztatashoz vald jogra vonatkozdan.

17 Ilyen lehet példaul a tarsasagi szerz6dés mellett az operativ szerv és a bizottsagok tigyrendje.

180 Az informaciokhoz jutas lehetdvé tételét az FTA kifejezetten ajanlja (FTA 1.1.1.). Az informacio kozzététele
kiterjedhet tobbek kozott a legfébb szervi meghivohoz kapcesolddod hatarozattervezetek, javaslatok kozzé-
tételére, valamint a kozgyiilés napirendi pontjaihoz és az el6terjesztésekhez érkezett észrevételek, kiegészitd
javaslatok a beérkezésiiket kovetd két napon beliili (de legkésobb a kozgytilést két nappal megeldzéen) — az el-
terjesztéshez hasonld médon — nyilvanossagra hozataldhoz (FTA 1.2.10.). Tovabbi technikai szabalyokhoz
lasd az FTA 1.2. és 1.3. fejezetét.

8L OECD, 2015. I1. 19.

182 KISFALUDL: 7. m. 128.

18 Tlyenek példaul a kisebbségvédelmi szabalyok; a Ptk. 3:259. §-a, kiilondsen a (3) bek., tovabba Ptk. 3:261.§ (4)
bek.

184 Ehhez kapcsolodo biréi gyakorlat példaul: fH 2010, 41.; BDT 2009, 48/1.; BDT 2008, 87/11.; BDT 2006, 31.;
LB Cgf. VII. 32.516/1999/4.

185 Erre példa a nonprofit szervezetekkel kapcsolatban a német Bundesverband Deutscher Stiftungen Grundsétze
Guter Stiftungspraxis cimi dokumentuma, amely az alapitvanyok iranyitdsara vonatkozoan tartalmaz ajanla-
sokat. Forras: www.stiftungen.org/fileadmin/bvds/de/News_und_Wissen/Grundsaetze Guter_ Stiftungspraxis/
BvDS_ Grundsaetze Guter Stiftungspraxis_erw. Neuauflage 2010.pdf
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azok alkalmazasarol. Az ilyen gyakorlati mintak nyilvanvaléoan nem érhetik el minden
esetben a torvény absztrakcios szintjét, de ebben az esetben szakmai kamarak vagy egyéb
testiiletek kozzétett mintai, gyakorlatuk bemutatasa alkalmazhatova teheti ezeket.'®

Ezen elvek alkalmazasanak masik vetiilete a nyilvanossdg, ugyanis a tulajdoni el-
kiiloniilés elve nem feltétleniil jelenti azt, hogy a tarsasag mitkodésének olyan mechaniz-
musai, amelyek tisztességes versenyeldnyt biztosithatnak szamara, nyilvanossagra kell,
hogy keriiljenek, éppen ezért véleményiink szerint ennél az elvnél a tobbletkdvetelmények
kizardlag a tag és a tarsasdg kozotti relacioban érvényesiilnek.'s” Alapvetéen ezt biztositja
a tagsagi jogok gyakorlasanak lehetésége, valamint az ehhez kapcsolddo nyilvanossagra-ho-
zatali kovetelmények. A fentiekbdl kitiinen a tulajdoni elkiiloniilés elvén beliil a felelés
tarsasagiranyitas két kovetelményt hataroz meg: a joggyakorlas lehetéségének biztositasat
és a hatékony jogorvoslati rendszer miikodtetését.

2.2.2. Az dallando szervezet kritériuma felelds tarsasagiranyitasi szempontbol

A jogi személyek masik kritériuma, amelyhez a felels tarsasagiranyitas kapcsolhato:
az allando szervezet. A szervezeti rendszer problematikaja a corporate governance egyik
kiemelt teriilete. A tarsasag szervezeti rendszerén keresztiil realizalodnak ugyanis a tar-
sasag cselekményei, szoros Osszefiiggésben a természetes személy altali akaratartikulacid
kritériumaval."®® A szervezetrendszer kialakitasaban és ezek egymashoz valo viszonyanak
rendezésében a jogalkotd Osszességében tag teret hagy a gazdasagi tarsasagoknak, igy
a tagok hatdrozzak meg annak felépitését és miikodésének részletszabalyait.'® A gaz-
dasagi tarsasagon beliil hdrom szervet kiilonithetiink el: a legfébb szervet, az operativ
szervet ¢és a bizottsagi szerveket.”® A tulajdoni elkiiloniilés elvével kapcsolatban a tagok
jogainak gyakorlasat elemeztiik, ezek azonban kdlcsondsen hatnak az allando szervezetre,
mert azokat vagy a szervezet realizalja, vagy a szervezet cselekményeivel kapcsolatban
keriilhetnek alkalmazasra. A tagsagi jogok gyakorlasara vonatkozo szabalyokat a felelGs
tarsasagiranyitas a legfébb szerv (kozgyilés) vonatkozasaban adja meg, de az allando szer-
vezet kritériuman beliil erre nézve egyéb kovetelményeket nem allit fel, igy a tovabbiakban
az operativ szerv ¢és a bizottsagi szisztéma kialakitasara irdnyado felelés tarsasagiranyitasi
ajanlasokbol és javaslatokbol vonjuk le elvi kovetkeztetéseinket.

186 Allaspontunk szerint ilyen iranyba lehetne tovabbfejleszteni az FTA-t is.

87 Bar a jogérvényesités lehet6ségét és az informaciok nyilvanossagra hozatalat az FTA a befektetdk és mas
piaci szerepl6k részére is ajanlja (FTA 1.2.10.), ez szerintiink nem képezi jelen elv alpontjanak tartalmat.
Ennek oka, hogy a tulajdoni elkiiloniilés elvének tarsasagi jogi leképezddésének és a corporate governance
altal meghatarozott tobbletkovetelményeknek nézetiink szerint csak a tag €s a jogi személy tarsasag kozotti
rendszerébe alabb, a 4.3. pontban kifejtett transzparencia ismérvébe illeszthetdk be.

188 A corporate governance kapcsolddik példaul a tarsasagokon beliili két alapveté konfliktusforrashoz: a tar-
WINNER: Basisparameter des Minderheitenschutzes in den Aktienrechten Mittel- und Osteuropa = Schutz
der Minderheitsaktiondre..., i. m. 9-10.

1% Ennek oka, hogy a tarsasagi torvény kozos szabalyai minden gazdasagi tarsasagra iranyadok, igy a szabalyozas
terjedelmének meghatarozasa jogpolitikai befolyas alatt all.

190 A konyvvizsgalo ezen a rendszeren kiviil helyezkedik el.
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Az operativ szerv és a bizottsagi rendszer kérdését illetGen tobb irany is felvetédik.'' A ki-
indulopontot itt is az OECD alapelvei jelentik, amelyek alapjan a felelGs tarsasagiranyitas tovabbi
elvarasokat fogalmaz meg a szervezetrendszer belsé miitkddését illetéen, és meghatarozhatja
az ellenbrzési funkciok tényleges kovetelményeit.'”> Az allando szervezet kritériuma igy tovabbi
ismérvekkel egésziil ki e cél megvalosulasa érdekében. Az FTA ezen témakdron beliil az igazga-
tosag/igazgatotanacs, illetve a feliigyelGbizottsag felépitésére, mitkodésére, ellendrzésére tér ki,
de ide tartozik a bizottsagi rendszer strukturélis felépitése is.'® Allaspontunk szerint a tényleges
kovetelmények altal koriilhatarolt teriiletbdl két elvet lehet kibontani (az érdekek megfeleld ki-
egyenlitése, illetve a tarsasagon beliili ellenérzés), a tovabbiakban ezeket elemezziik.

2.2.2.1. Az érdekek megfelel6 kiegyenlitése

A gazdasagi tarsasag kiilonb6zo, egymastol részben elkiiloniils, de tobb esetben egymassal kon-
kuralo érdekek keresztmetszetében all. Elkiilonithetjiik egymastol a gazdasagi tarsasag, mint
6nalld jogalany érdekét az 6t alkotd tagok (részvényesek) érdekétdl. A tagi (részvényesi) érdekek
elsddlegességét vallo elméletek 1ényege, hogy a tarsasag tevékenységének célja a részvényesek
vagyoni gyarapodasanak elésegitése.** A tagok érdekrendszerén beliil sajatos csoportot alkotnak
a kisebbségi érdekek, amelyekre a jogalkotd kiilon érdekérvényesitési mechanizmusokat épit
be.!”> Absztrakt értelemben elkiilonithetjiik tovabba a stakeholderek érdekeit, amelyben sajatos
helyet foglalnak el a hitelez6k.*® A gazdasagi tarsasag miikodése soran az egyes érdekek eltérd
hangsullyal rendelkeznek, ezért a kiilonb6z6 érdekek intézményes védelmét jogszabalyi szinten
is rogzitik."”’

A Ptk. gazdasagi tarsasagra iranyado kozos szabalyai szerint a vezetd tisztségviseld a gaz-
dasagi tarsasag ligyvezetését a gazdasagi tarsasag érdekeinek elsddlegessége alapjan koteles
ellatni.'”® Az operativ szervnek tevékenysége soran a tarsasag érdekét kell elényben részesitenie,

1A felel6s tarsasagiranyitas egyik kiemelt teriiletét jelentik a javadalmazasi kérdések. A tarsasagi torvény is eldirta
a szabalyozott piacra bevezetett, nyilvanosan miikodo részvénytarsasag szamara az igazgatosag/igazgatotanacs,
¢és —amennyiben ilyen miikodik — feliigyeldbizottsag tagjainak e mindségiikben nyujtott valamennyi pénzbeli
¢és nem pénzbeli juttatasat tagonként és a juttatas jogcime szerint részletezve (Gt. 312/A. §). A javadalmazas véle-
ményiink szerint a kizardlag piaci szerepléként miikodé gazdasagi tarsasag esetében a tarsasag sajat dontésének
eredménye, nyilvanvaloan mas a helyzet abban az esetben, ha a gazdasagi tarsasag allami vagy énkormanyzati
részvétellel miikodik, ezért a javadalmazasi politika felels tarsasagiranyitasi teriiletét nem érintjiik.

120ECD 2015, VL. fejezet, 51-61.

193 Lasd az FTA 2-3. fejezetét.

194 A részvényesi érdek elsddlegességére ¢s az egyes érdekelméletek Gsszefoglalasahoz lasd: HaLAsz Vendel:
Erdekek és értékek az Eurépai Unié és az Egyesiilt Allamok vallalatfelvésdrldsi szabdlyozdsaban, Doktori
értekezés, PTE Allam- és Jogtudomanyi Doktori Iskola, Pécs, 2015, 14-20.

195 Err6l részletesen lasd: TOROK Tamas: Feleldsség a tarsasdagi jogban, HVG-OR AC, Budapest, 2015, 94-98.

19 Az elkiilonitést azért tekintjiik absztraktnak, mert a stakeholderek fogalmat tekintve nem talalunk egységes
értelmezést, itt elfogadjuk a Kecskés Andras altal felvazolt rendszert és helytallonak tekintjiik azokat az el-
lentmondasokat, amelyeket rogzit. A hitelezok azonban mégis egy sajatos csoportot alkotnak ebben a rend-
szerben, amely privilegizaltan megjelenik a Ptk. III. konyvében, noha a hitelezdi igények érvényesitéséhez
a Ptk. és a Cstv. egyarant tovabb sziikiti a hitelez6 egyes eljarasokban hasznalt fogalmat.

197 p¢ldaul a kisebbségvédelem a hitelezévédelem szabalyai kapcsan vagy a Ptk. I11. kényvének diszpozitiv £6-
szabalyaban.

198 Ptk. 3:112. § (2) bek.
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a gazdasagi tarsasagnak azonban (ahogy azt mar fentebb megallapitottuk) a tulajdoni elkiiloniilés
elvébdl kovetkezOen biztositania kell a tagsagi jogok hatékony gyakorlasanak lehetdségét. Az ope-
rativ szerv a gazdasagi tarsasag miitkddése soran természetesen sokszor keriilhet abba a helyzetbe,
hogy a tagok érdeke nem feltétlentil esik egybe a gazdasagi tarsasag érdekeivel.'”” A felelds tarsa-
sagiranyitas ajanlasainak és javaslatainak beépitésével azonban ezek az érdekek is biztosithatok
és kiegyenlithetok.

A jogi személy gazdasagi tarsasag szervei tiilnyomorészt a tagok jovoltabol nyerik el ha-
taskoriiket. A tarsasagi szerzodésben vagy az operativ szerv tigyrendjében (miikodési szabaly-
zataban) a tagoknak ki kell munkalniuk (vagy el kell fogadniuk) az operativ szervre vonatkozo
hataskori és eljarasi rendelkezéseket.”® Az operativ szerv mitkodési korében kiilon vizsgalando
keérdés a tagokkal folytatott kommunikacié szabalyozasa és rendszeres feliilvizsgalata.”®! Az ope-
rativ szerven beliili hataskori és eljarasi normak megalkotasa mellett ugyanilyen nagy jelentd-
ségli a szervezet tagjaira vonatkozo Osszeférhetetlenségi, versenytilalmi és egyes felel6sségi
rendelkezések alkalmazasa.’? A szabalyok megismerhetdsége és az operativ munka rendszeres
beszamoltatasa alkalmas eszkozei lehetnek a tarsasagon beliil felmeriild kiilonb6z6 érdekek
kiegyenlitésének. Ennek részleges mitkodése mar megfigyelhetd a hatalyos jogszabalyban:
az igazgatdtanacs fiiggetlen tagjaira vonatkozo normakban ¢s az audit bizottsag szabalyoza-
saban.?” Ebbdl fakaddan a felelés tarsasagiranyitas egyik teriiletének megfelel beépitésével
az érdekkiegyenlités alpontjat illeszthetjiik be a jogi személyek elméletébe.

2.2.2.2. Ellen6rzés a tarsasagon beliil

Az alland6 szervezeti rendszer felépitését illetéen kdzponti kérdés az ellendrzési funkciok
telepitése a jogi személy gazdasagi tarsasagon beliil.>** Véleményiink szerint az ellenérzés

19 Véleményiink szerint ilyen helyzet lehet példaul, ha a tarsasag rendelkezik adozott eredménnyel, és a tagok
ennek osztalék formajaban torténd kifizetése mellett dontenek, holott a tarsasag piaci érdeke az eredmény-
tartalékba helyezést indokolna. Ennek normativ hatterében az all, hogy a Ptk. az osztalékfizetés elhatarozasat
nem utalja kifejezetten a tagok (legfobb szerv) hataskorébe. Kft. esetén: Ptk. 3:185. § (1) bek.; rt. esetén: 3:262. §
(1) bek. A tagi érdek és a tarsasagi érdek elkiiloniilésének sz¢élsdséges esete volt a korabbi Gt. azon felel6sségi
rendelkezése, amely a gazdasagi tarsasag tagjainak — ha a torvény kivételt nem tesz — korlatlan és egyetem-
leges felelosségét allapitotta meg abban az esetben, ha a tagok hatarozata a gazdasagi tarsasag jelentés érdekeit
nyilvanvaldan sérti [Gt. 20. § (7) bek.]. Ezen eldiras értelmezése alapjan megallapithato, hogy ha a jogi személy
gazdasagi tarsasag — részben az operativ szerv altal képviselt — érdeke eltér a tagok érdekétdl, akkor a tarsasagi
torvény a tarsasagi érdek primatusat mondja ki. Ezt a szabalyt a Ptk. mar nem tartalmazza.

20V6. FTA 2.1.1.

WFTA 2.1.1.

202 Ennek részletes kovetelményeit lasd az FTA 2.4-2.8. alpontjaiba foglalt ajanlasokban és javaslatokban. Ebben
a korben targyalando a fiiggetlenségi és versenytilalmi szabalyok alkalmazasa, véleményem szerint azonban
ezek nem tartoznak a jogi személy altalanos kritériumai kozé, ugyanis csak az 9sszetett, nagyméretli jogi
személy gazdasagi tarsasagi forma esetében keriilnek eldtérbe, igy ezeket nem lehet altalanos kozos szabaly-
ként megfogalmazni.

203 A szabalyozas tovabbi kovetelményeit mar eurdpai unids jogszabaly is érinti (V6. 2005/162/EK iranyelv), igy
a torvényalkotas tovabbi irdnyai is ebbe az iranyba mutatnak.

204Kiilon kérdéskor a kiilsd ellenérzés, amelynek része véleménytink szerint a konyvvizsgald és a cégbirosag
is. Ez azonban differencialt vizsgalatot eredményez, ¢s tulmutat a jelen kotetben vizsgalt corporate gover-
nance — intern folyamatai — altal koriilhatarolt teriileten.
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elvi szinten individualis, kollektiv vagy szervezeti lehet. Individualis ellenérzés alatt azt
értjiik, amikor valamely tagsagi jog gyakorlasa esetén egy személy felel az ellendrzésért:
ilyennel rendelkezhet példanak okaért a tag.?®> A kollektiv ellenérzési jog ezzel szemben
akkor valosul meg, amikor tobb jogalany egyiittesen gyakorolhat ellenérzési jogositva-
nyokat. Ilyen kollektiv ellendrzési joga van a legfobb szervnek, amelyet tobb formaban
gyakorolhat: példaul a vitas ligy napirendre vételével, a beszamolo elfogadasaval vagy a fel-
mentvény megadasaval. A kollektiv ellendrzés egyik részét a kisebbségi jogok gyakorlasa
jelenti.? A kollektiv ellenérzés masik formaja az egységes iranyitasa, nyilvanosan miikodé
részvénytarsasagnal®”’ figyelheté meg: ebben a szervben ugyanis az igazgatotanacson beliili
fuggetlen tagok latjak el ezt a funkciot. Az ellenérzés szervezeti formaja azt jelenti, hogy
egy kifejezetten erre a célra létrehozott szerv (feliigyel6bizottsag vagy mas, példaul audit
bizottsag) latja el ezt a tevékenységet. A gazdasagi tarsasag hatékony ellendrzését mind
a harom szervezeti forma kolcsonds eljarasa eredményezi.?*

A felel6s tarsasagiranyitasban mind a harom ellenérzési forma szerepet jatszhat.*
A belsé kontrollok és ellenérzések rendszerének adaptalasa alkalmas arra, hogy elése-
gitse a jogi személy gazdasagi tarsasag eredményes mitkodését.’'® Az ilyen belsd ellenérzés
kialakitasaval a tagok is tajékoztatast kapnak a tarsasag tevékenységér6l.”!! A jogi személy
elkiiloniilt, allando szervezete révén jelenik meg a forgalomban. Ennek miitkodésének tartalmat
rogziti a corporate governance az érdekkiegyenlités és az ellendrzés tobbletkovetelményével 22

2.2.3. A jogi személyek és a transzparens miitkédeés kritériuma

A transzparens miikddés a jogi személy gazdasagi tarsasagok gazdalkodo tevékenységének,
profittermel6 képességének egyik sarokkovét jelenti. A transzparencia véleményiink szerint
a jogi személy gazdasagi tarsasag tevékenységével, miikodésével kapcsolatos informaciok
nyilvanossagra hozatalat, kozzétételét jelenti. A gazdasagi tarsasag a nevébdl is adéddan
izletszeri k6z0s gazdasagi tevékenység végzésére jon létre.?® A jogi személy gazdasagi
tarsasag, igy piaci szerepléként részt vesz a piaci forgalomban és nyereség elérésére

205 p¢ldaul a Ptk. 3:23. §-a.

206 Ez atmeneti esetet képez az individualis és kollektiv szféra kozott: ugyanis akar egy tag is lehet kisebbségben,
ha a szavazati joga eléri a térvényben meghatarozott szazalékos aranyt.

207Ptk. 3:285. § (1) bek.

208 A szervezeti ellendrzés kérdéséhez kell tartalmilag kapcsolni a gazdasagi tarsasag bizottsagi felépitését. Ennek
konkrét tartalmi kovetelményei gazdasagi tarsasagonként eltérnek. Véleményiink szerint a jogi személyek
kritériumrendszerében ez nem jelent kiilon teriiletet, a fentebbi kovetelmények — az ellenérzési funkcio ella-
tasa, illetve a bizottsagi rendszer szempontjainak — érvényesiiléséhez ugyanis nem sziikségszer uj szervezeti
egység létrehozasa. Lasd az FTA 3. fejezetét.

29FTA 2.8.1.

210 Rendszeres ellendrzési, kockazatkezelési tevékenység és beszamolasi kotelezettség teljesitésével. Ennek rész-
letes kovetelményeit az FTA 2.8. alfejezete tartalmazza.

2 FTA 2.8.5.

212 Ezen elvek gyakorlati alkalmazésa eltéré lehet, azonban a jogi személy elméletében véleményem szerint mind
a kettd szerepet jatszhat, s6t szerepet kell jatsszon.

213 Ptk. 3:88. § (1) bek.; Papp (szerk.): i. m. 44-50.
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torekszik. A gazdasagi életben megtorhetetlen értéke van az informdcionak és bizalomnak.>*
Vizsgalatunk szempontjabdl ezért a jogi személy gazdasagi tarsasagok nyilvanossagra ho-
zando6 adataival kapcsolatos normakat kell idekapcsolni.

A jogi személyek kritériumrendszerébe a transzparencia, a transzparens miikodés
kétféle értelemben illeszthetd be: egyrészt a tarsasdg belsd viszonyaira vonatkozd nyilva-
nossagként, masrészt a gazdasagi tarsasag harmadik személyek iranyaba tantsitott transz-
parens mitkddéseként. A belsé informaciok nyilvanossaganak korét a fentebb beépitett
kovetelmények részteriiletei jelentik.?'> A gazdasagi tarsasagon beliil ennek érvényesiilése
a fentebbi két kritérium alpontjainak megvalosulasaval, és azok részteriileteként biztosit-
hato a jogi személy gazdasagi tarsasagon beliili nyilvanossag. Ez sziikségszeriien kovetkezik
a hatékony jogérvényesités ¢s az allando szervezet érdekkiegyenlité funkcidjabol. A transz-
parencia masik iranya a kiilsé megvaldsulds, azon nyilvanossaghoz kozvetitett esetek kore,
amelyeket a jogi személynek miikodése soran kozz¢ kell tennie. Ezt a gazdasagi tarsasagok
esetében részben a publicitasi csatornak biztositjak.>!

A nyilvanossag kérdése befektetdvédelmi és piaci szempontbol jelentds. A kérdés
annak tartalmi vizsgadlata, hogy mely informaciokat, adatokat, tényeket kell a jogi személy
gazdasagi tarsasagnak nyilvanossagra hoznia? A tarsasag szamara ugyanakkor a transzpa-
rencia kovetelménye nem jelenti azt, hogy minden, a gazdalkodasat érint6 tényt, adatot vagy
informaciot nyilvanossagra kell hoznia, hanem csak azokat, amelyek nem érintik az tizleti
titok korét.?'” Véleményiink szerint a transzparens miikodés dltalanos korlatjat — mind
belsd, mind kiils6 értelemben — az iizleti titkok korébe tartozd informaciok, és azok fel-
hasznalasanak modja jelenti.

A nyilvanossag az allami elismerés részeként — a konstitutiv hatalyu cégbejegyzési
eljaras és a cégnyilvanossag elvén keresztiil — jelenleg is funkcional, de véleményiink sze-
rint a jovében tovabbi kovetelményeket fogalmazhat meg a tarsasagok felé. Ennek egyik
részteriilete a nyilvanosan miikddé részvénytarsasagok korében a felelds tarsasagiranyitasi
nyilatkozat kozzététele. Ha a gazdasagi tarsasag informacioit a piac megfeleléen honoralja,
akkor ezek kore bdvithetd, és ez a nyilatkozat tartalmara is vonatkozik. A jogszabalyi
lehetéségek nyilvanvaléan korlatozottak ebben az esetben, mert a piaci szempontok je-
lentik a f6 motivalo erét. Megjegyezziik ugyanakkor, hogy jogpolitikai kérdés fiiggvénye,
hogy a cégnyilvanossagon keresztiil mely adatok kozzétételét irja el jogszabaly a gazda-
sagi tarsasagok szamara.

Allaspontunk szerint a nyilvanossag kérdéséhez kapcsolhaté a véllalatok tarsa-
dalmi felelésségvallalasanak (corporate social responsibility, CSR) problematikaja.?'®

214 Ennek vizsgalata a kozgazdasagtan tudomanyanak teriilete. Lasd: ANGYAL: i. m.; BARTOK Istvan: 4 felelds
tarsasagiranyitdas rendszerei nemzetkozi kontextusban, Budapest Corvinus Egyetem Vallalatgazdalkodasi
Intézet, 2008 (Miihelytanulmanyok, 107).

215 példaul a tagsagi jogok hatékony érvényesiilése esetén a felvilagositas kérése; az allandé szervezet kritériuman
beliil az ellendrzési tevékenység folytatasa soran.

216 A cégnyilvanossagot a cégbirdsag, a Cégszolgdlatban és a Cégkozlonyben torténd kozzététel, valamint a cég
honlapjan kozzétételre keriild kozlemények biztositjak. Papp (szerk.): i. m. 34-35.

27 Ptk. 2:47. § (1) bek.

28 Lasd: KuN Attila: 4 vdllalati szocidlis elkotelezettség tematizalasanak alapvonalai az Eurdpai Unidban,
Jogelméleti Szemle, 2004/1. Forras: www.jesz.ajk.elte.hu. A corporate governance és CSR kapcsolodasi
pontjdhoz lasd: AUER Adam: Felel6s tarsasdagirdanyitds és vallalatok tarsadalmi feleldsségvallaldsa, Scientia
Turis, 2011/2, 69-79.
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A CSR kérdése nem tartozik kdzvetleniil a jogi személyek elméletéhez, csak abbol a szem-
pontbdl jelentds, hogy a transzparens miikédés egyik kapcsolodo pontjaként is értelmezhet6:
a tarsadalmi feleldsségvallalas ugyanis a nyilvanossag eszk6zén keresztiil képes befolya-
solni a jogi személy gazdasagi tarsasag mitkodését, de ennek gyakorlati megvaldosulasanak
részben financialis, részben piacetikai problémai vannak.

A transzparens miikodés kovetelményét indokolt lehet beépiteni a jogi személyek kri-
tériumai koz¢, a nyilvanossag kovetelményének biztositasa és deklaralasa ugyanis a gazda-
sagi tarsasag mikodésének drlathatosagat, jogszeriiségét biztositja, valamint hozzajarulhat
a gazdasagi tarsasag hosszabb tavu, stabil miikodéséhez.*"”

Kiilon beépitésre érdemes az dllami vagy énkormanyzati részvétellel mikodo jogi
személyek kategoriajaba, ahol az informacios alapjogok (kozérdek(i adatok megismerése)
érvényesiilése szempontjabol ez jogallami, alapjogi kdvetelményként is értelmezhetd; ebben
a szegmensben ugyanis a gazdalkodo szervezet finanszirozasa részben vagy egészben koz-
pénzbdl torténik. A kdzpénzek atlathatdosaganak biztositasa és ellenérzése terén ez a kdve-
telmény kiemelkedd helyet foglal el.??°

2.3. A corporate governance jogi személyekbe épitésének hatasa

A felelds tarsasagiranyitas a tarsasagi jog egyik j teriilete, jelenleg még a megfeleld tar-
sasagi jogi beillesztése és pontos jogszabalyi behataroltsdga sem elfogadott, véleményiink
szerint azonban a jogi személyek hazai elmélete és jelen allapota Gjragondolasra szorul.
Eszmefuttatasunk célja ebben a viszonylatban a corporate governance lehetséges helyének
kijelolése volt. A kontinentalis jogban ez a jogi személyek elméletében keresendd, a fen-
tebb kifejtettek alapjan ugyanis a corporate governance nemcsak a jogi személy gazdasagi
tarsasagok, hanem mas — a felelés tarsasagiranyitas hatalya ala tartozo — jogi személyek
esetében is szerepet jatszhat.

A felel6s tarsasagiranyitas a jogi személyek ismérveit kiegésziti azaltal, hogy a tu-
lajdoni elkiiloniilés elvébe — az elvalasztas kovetkeztében — beépiti a joggyakorlas lehe-
téségének eldsegitését és a hatékony jogérvényesités kovetelményeit, amelyek effektiv
ervényesiilése lehetdséget teremt arra, hogy a jogi személy gazdasagi tarsasag tagjainak
jogai és azok védelme erdsddjenck. Az allando szervezet kritériuman beliil az érdekkiegyen-
lités és ellendrzés kovetelményének rogzitésével kikiiszobolhetdk a jogi személy gazdasagi
tarsasag szervezeti miikddése soran felmeriilt diszfunkcionalitasok. Kiilon kovetelmény-
ként a transzparenciat tartjuk indokoltnak beilleszteni a klasszikus kritériumrendszerbe,
amely két iranyban is hatdst gyakorolhat a jogi személy miikodésére: a jogi személy belsd
viszonyainak szempontjabol az elébbi kovetelmények érvényesiilését segitheti eld, kiilsé
szempontbdl pedig csokkentheti a gazdasagi krizishelyzetek, vallalati anomaliak kialaku-
lasanak lehetdségét, €s a corporate governance érvényesiilése dsszességében a befektetoi,
piaci bizalom ndvelésében ¢€s stabilizacidjaban jatszhat szerepet.

29 Ennek masik aspektusa, hogy az Alaptorvény ugy rendelkezik, hogy a tulajdon tarsadalmi felelésséggel jar
(Alaptorvény XIII. cikk (1) bek.). Ennek lehetséges kovetkezményeit a kdvetkez6 fejezetben targyaljuk.

20K iilonods tekintettel az Alaptorvény N) cikkére, amely kimondja, hogy Magyarorszag a kiegyenstlyozott,
atlathato és fenntarthato koltségvetési gazdalkodas elvét érvényesiti.
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Tovabbi konklzid, hogy véleménylink szerint ezen elvek beépitése datalakithatja a jogi sze-
mélyekrdl alkotott elméleti csoportositast, mivel az egyes ismérveken beliil hangsulyeltolodast
eredményez. A jogi személyek kritériumrendszerében a jogtudomany azt a kérdést vizsgalta,
hogy mely feltételek teljesiilése esetén mindsithetd egy szervezet jogi személlyé. A felelds tar-
sasagiranyitas megfelel$ adaptalasaval azonban a kritériumok tovabbi csoportositasanak lehet6-
sége vetddik fel abban az aspektusban, hogy a felelés tarsasagiranyitas a tarsasag dinamikajara
koncentral, azaz a mitkodése soran iranyadd szempontokat fogalmazza meg.

E rendszertani megkozelitésbol két csoportra bonthatjuk a jogi személyek kritériumait:
formai és tartalmi jellemzékre. A formai ismérveknek kizardlag a jogi személlyé mindsités
szempontjabdl van jelentOségiik, a jogi személy miikkddése soran tovabbi tartalommal nem
rendelkeznek. Ilyen szempont az elkiiloniilt vagyon fészabalya, az 6nalld vagyoni feleldsség,
az allami elismerés és a sajat név alatti eljaras. Ezen kritériumok ugyanis a jogi személlyé
nyilvanitas alapvetd feltételei: a jogi személy gazdasagi tarsasag esetében ezt a cégbejegyzés
jelenti. A tartalmi, dinamikai kritériumok ezzel szemben azok, amelyek a jogi személy
miikddése soran, a gazdasagi tarsasagon beliili folyamatokban, a jogi személy belsé viszo-
nyaiban realizalodnak, és nem feltétlentiil ktddnek egy adott iddponthoz, ezaltal a miikodést
befolyasoljak és meghatarozzak.

Az alabbi abran ennek sematikus abrazolasat kiséreltitk meg, mindenképp hang-
sulyozni kell, hogy az egyes elvek és ismérvek nem kiilonithetdk el szigortian egymastol,
kozottiik tobbféle kolesonhatas is fennall, azonban ezen bels dsszefliggéseknek a corporate
governance-hatas kimutatasaban nincs olyan szignifikans jelentségiik, amely elemzésiink
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Jelmagyarazat: a dolt betiivel jelzett elvek az altalunk beillesztett 0j kovetelményeket jelentik, a szaggatott vo-
nallal hatarolt elveket pedig alkdvetelményként illesztettiink be.
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A jogi személyek kritériumrendszerének valtozasa



190 CORPORATE GOVERNANCE

Osszegzésképpen megallapithatd, hogy a corporate governance jogi személyek elméletébe
torténd beépitése lehatdrolhat egy belsd (tartalmi) kért, amely a jogi személy miikddése
sordn érvényesitendd, és egyuttal a jogi személy ismérveinek is mindsiil. A corporate
governance ilyen mértékii hatasanak alapjat a jogi személy gazdasagi tarsasagokra iranyado
kovetelmények adaptalasa jelenti, de véleményiink szerint a jogi személyek dltaldanos el-
meéletébe épitve a tobbi jogi személy tipusra nézve is alkalmazhato, és ennek kidolgozasa
a jogtudomany késoébbi feladatava valhat.

3. A corporate governance alkotmanyjogi kapcsolédasai

,,Tulajdonhoz valé alkotmanyos jog nélkiil a pi-
acgazdasag nem egyéb lires — a sz9 szoros €ér-
telmében vett — tartalom nélkiili deklaracional.”

Voros Imre**

Az ¢l6z6 fejezetekben a felelés tarsasagiranyitast egyre tagabb kontextusban vizsgaltuk,
mikdzben arra kerestiik a valaszt, hogy milyen kapcsolodasi pontot lehet kimutatni a cor-
porate governance ¢és a kijelolt teriiletek kozott. Az ilyen szemponta elemzés legtagabb
keretét az adja, amikor a felelds tarsasagiranyitast alkotmanyjogi, ezen beliil is alapjogi
aspektusbol vizsgaljuk.??> Az elemzés kiinduldpontjat az jelenti, hogy allaspontunk sze-
rint a felelGs tarsasagiranyitas atalakitja a tarsasagi jogi szabalyozas gondolkodasmodjat
(paradigmajat), ezért érdekes kérdésként meriilhet fel, hogy ez a fajta szemlélet mennyiben
hozhat6 6sszhangba az alkotmanyos szabalyok szintjén, masként fogalmazva: mennyiben
tekinthetd egy megvaltozott szemlélet(i tarsasagi jogi szabalyozas alkotmanyosnak.
Masik oldalrol kijelenthetd, hogy az alapjogok az egyes jogagak teriiletein hangsu-
lyos szerepet jatszanak,?”* ehhez kapcsolodoan az igényérvényesités terén az Alaptorvény
hatalyba 1épését kdvetden az Alkotmanybirdsag ténybirosaghoz hasonld szerepkor-
rel??* is rendelkezik,?® ezért konkrét tigyekben eléfordulhat, hogy egyes dontéseket

2VORrOs Imre: A gazdasagi jogalkotas és az Alkotmanybirésag, szerk. KILENYT Géza, Uni6 Kiado, Budapest,
1993, 237-267, 252.

222 Természetesen az alkotmanyjogi elemzés és elhelyezés minden munka alapvetd, indito eleme. Ehelyiitt azonban
mas logika meggondolasai mentén helyezziik el a kétet végén ezt a fejezetet. Az allamszervezettel kapcsolatos
Osszefliggéseket a bevezetd részben targyaltuk, a felelds tarsasagiranyitas horizontalis hatalyanal. A corporate
governance alkotmanyos megitéléséhez azonban sziikség van a szabalyozas egészének bemutatasara, igy ebben
az értelemben a végs6 konkluziok kozé tartozik a felelds tarsasagiranyitas alkotmanyjogi dsszefliggéseinek
vizsgalata.

22 Ehhez kapcsolodoan lasd PokoL Béla: Politikaelmélet, Tarsadalomtudomanyi trilégia I11, Szazadvég Kiado,
Budapest, 2004, 233.; Kiss Gyorgy: Alapjogok kollizidoja a munkajogban, Justis Tanacsado Bt., Pécs, 2010,
125-184.

243129/2013. (V1. 24.) AB végzés, Indokolas [14]; 3172/2014. (VI. 3.) AB végzés, Indokolas [32]

2252011. évi CLIL. torvény az Alkotmanybirdsagrol 26-27. §§. A kozvetlen alkotmanyjogi panasz tulajdon-
joggal kapcsolatos lehetéségeihez lasd: TEGLASI Andras: Az alapjogok hatdsa a magdnjogi viszonyokban
az Alkotmanybirosag gyakorlatiban az Alaptérvény hatdalybalépését kovetd elsé hdarom évben — kiilonds
tekintettel a tulajdonhoz valo jog alkotmanyos védelmére, Jogtudomanyi Kozlony, 2015/3, 148—157.
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alkotmanyellenesnek nyilvanitanak. Ezzel 6sszefiiggésben nem hagyhato figyelmen kiviil
az a lehetdség, hogy a tarsasagiranyitas megitéléséhez alkotmanyos érveket, szempontokat
keressiink.??¢

Harmadik tételként — a bevezetd részben kifejtetteknek megfeleléen — megfogalmaz-
hat6, hogy a felelés tarsasagiranyitas a vallalatok tarsadalmi felelésségvallalasaval (cor-
porate social responsibility — CSR) is kapcsolatba hozhatd. A nemzetkozi dokumentumok
korében a vallalatok tarsadalmi felelosségvallalasa az utobbi idében erésen dsszekapcsolo-
dott az alapjogokkal és azok védelmével,??’ ezért kiemelked6en elényosnek latszik annak
vizsgalata, hogy a felelOs tarsasagiranyitas az alapjogok mely metszetében helyezhetd el.

3.1. A felelés tarsasagiranyitas az alapjogok keresztmetszetében

A felelds tarsasagiranyitas O0sszefliggéseinek vizsgalatakor tobb alkotmanyos alapjog
érintése is felmeriilhet. Véleményiink szerint ezeket két csoportra lehet bontani: egyrészt
azokra, amelyek altalaban iranyaddak, masrészt azokra, amelyek specialisan a felelds tar-
sasagiranyitas egy-egy teriiletére vonatkoznak.
Az Alkotmany®*® és az Alaptorvény®*’ ebbdl a szempontbdl azonos rendszert vazol
fel, amennyiben eltérés mutatkozik a két szabalyozas kozott, azokat kiilon feltiintetjiik:>3°
* A corporate governance esetében generalis rendelkezésként funkcional:
o a tarsasagi jog alapvetd szabalyait meghatarozo alapelvként®! a vallalkozas jo-
ganak elismerése és tamogatasa;*?
o a gazdasagi rendszer alapjait meghatarozo piacgazdasag;”?
o ajogallamisag,* amely a gazdasagi tarsasigokhoz kapcsolodo jogszabalyok te-
kintetében kdvetelmény;
o a tarsasagon beliil 6sszehasonlithatoé helyzetben 1év6, azonos csoportokkal
szemben érvényesiild diszkriminacio tilalma;>* végiil pedig
o atulajdonhoz val6 jog.?¢

26 Kiilonosen EBH 2016. K. 18., mely szerint az AB hatarozat indokolasa az alkotmanyjogi érvelés tekintetében
kotelezd.

27 Lasd az . fejezet 2. alcimét.

2281949, évi XX. torvény a Magyar Koztarsasag Alkotmanya (Tovabbiakban: Alkotmany) 1989. oktober 23.
¢s 2012. januar 1. kozott hatalyos szovege.

222 Magyarorszag Alaptorvénye

230 Allaspontunk szerint a mér hatalyon kiviil helyezett 1949. évi XX. torvény rendelkezéseit is érdemes feltiintetni
az egyes alapjogokkal kapcsolatban, amelynek elsédleges indoka, hogy a fejezetben elemzett alkotmanybiro-
sagi hatarozatok még azon az Alkotmanyon alapultak.

BLVG. PapP (szerk.): i. m. 27.

22 Alkotmany 9. § (2) bek.; Alaptorvény XII. cikk.

233 Alkotmany 9. § (1) bek., valamint a Preambulumban megfogalmazott szocialis piacgazdasag mint allamcél.

2% Alkotmany 2. § (1) bek.; Alaptorvény B) cikk (1) bek.

23 Alkotmany 70/A. § (1) bek.; Alaptérvény X V. cikk (2) bek.

26 Alkotmany 13. § (1) bek.; Alaptorvény XIII. cikk (1) bek. A tulajdonjogi klauzula valtozasat a tovabbiakban
részletesen targyaljuk.
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Az Alaptorvény a felel6s tarsasagiranyitast érinté alapjogok tekintetében érdemben nem
hozott vjitast, a generalis rendelkezések tekintetében kodifikalta az Alkotmanybirdsag
gyakorlatat, amelynek értelmében a térvény alapjan létrehozott jogalanyok szamara is biz-
tositottak azok az alapvetd jogok, valamint 6ket is terhelik azok a kotelezettségek, amelyek
természetiiknél fogva nem csak az emberre vonatkoznak.?” Habar az Alaptorvény a konkrét
rendelkezések szintjén nem hozott Gjitast, de érdekes szempontot jelenthet, ha a gazdasagi
alkotmanyossag nézopontjabdl vizsgaljuk meg a kérdést. Ez azonban jelen kotet keretein
messze tulmutat.
o A felel6s tarsasagiranyitas egyes szegmenseiben, specialisan az allami vagy on-

kormanyzati részvétellel miikodo gazdalkodo szervezetek tekintetében felmeriilhet

o a kozérdekii adatok nyilvanossaga,>®

o anemzeti vagyonra iranyadé rendelkezés, >’

o az Onkormanyzati tulajdon védelme®*® és

o avagyon kezelésének garancialis szabalyai.>*!
Az Alaptorvény a nemzeti vagyon korében egységesen szabalyozza az allam és az on-
kormanyzatok vagyonat, a gazdalkodassal kapcsolatos alapelveket; kiilon kiemelve, hogy
az allam tovabba a helyi 6nkormanyzatok tulajdonaban all6 gazdalkodo szervezetek tor-
vényben meghatarozott modon, dnalldan és felelésen gazdalkodnak a torvényesség, a cél-
szer{iség és az eredményesség kovetelményei szerint.*

A felel6s tarsasagiranyitas megjelenése azonban nem jelenti azt, hogy a fentiekben vazolt
rendszer minden elemére érdemi hatast gyakorolna, azaz a gazdasagi tarsasagokra vonat-
koz6 6sszes szabaly tekintetében paradigmaalkoté jellemzdkkel birna. Példaként emlithetd
a kisebbség védelme, amit ugyanis — ahogy a korabbi fejezetekben megallapitottuk —a cor-
porate governance nem tekinti privilegizalt teriiletnek, ezért altalaban véve a részvényesi
joggyakorlas kovetelményét vizsgalja.>*

3.2. A tulajdonhoz val6 jog kérdése a tarsasagi joggal kapcsolatban

A tovabbiakban a vizsgalodas egyetlen alapjogra a tulajdonhoz valo jogra koncentral. Ennek
oka az, hogy a tulajdonhoz valo jog kérdése erételjesen meriil fel a gazdasagi tarsasagokkal
kapcsolatban. A felelds tarsasagiranyitassal kapcsolatos jellemzok ugyanis befolyasolhatjak
a tarsasag tagjainak a jogait és érdekeit.

27 Alaptorvény 1. cikk (4) bekezdés, amely rendelkezés megegyezik az Alkotmanybirosag korabbi hataroza-
taiban — el6szor 21/1990. (X. 4.) AB hatarozat; 7/1991. (I1. 28.) AB hatarozat — lefektetett elvekkel.

28 Alkotmany 61. § (1) bek.; Alaptorvény VI. cikk (2) bek.; 39. cikk (2) bek.

29 Alkotmany 10. § (1)—(2) bek.

240 Alkotmany 12. § (2) bek.; 44/A. § (1) b) pont.

241 Alkotmany 11. §.

242 Alaptorvény 38. cikk.

28 CG Zold konyv: egyértelmi elutasitas Gvezte azt a kérdést, hogy az EU terjessze-e ki a felelds tarsasagiranyitas
gondolkodasat a kisebbségi jogokra. Vo. I11. fejezet 2.2. alpontjaval.
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A kovetkezé alcimet megeldzve azonban sziikséges rogziteni az elemzés kereteit.
Az alkotmanyjogi értelemben vett tulajdonvédelem targya leginkabb a vagyoni jogok cim-
szoval foglalhato Gssze, és ebbe a tagsagi jogok is beletartoznak. A tulajdonhoz vald jog
tarsasagi jogi kapcsolodasainak vizsgalata szempontjabdl alapvetd mindsité koriilmény,
hogy mit tekintiink alkotmdnyosan védett jogi targynak. Az elemzés ezen pontjan két lehe-
t0ség nyilik: vagy a tarsasag, mint vagyondsszesség, vagy a tarsasag tagjat megilletd tagsagi
jogok viszonylataban kutatunk tovabb. Kisfaludi Andras hasonldan kezeli a két lehetdséget,
azonban a tagsagi jogok helyett a tarsasag keretében mitkdo vagyont tekinti a tulajdon tar-
gyanak, amely polgari jogi értelemben nem mindsiil tulajdonnak, alkotmanyosan azonban
igen.** A magunk részérél iigy gondoljuk, hogy a tdrsasdgot nem tekinthetjiik a tulajdonjog
targyanak, ezt tobb birdsagi itélet is rogzitette, ugyanis a hatalyos magyar szabalyok alapjan
jogalanyon tulajdonjog nem allhat fenn.>*> Ezért ez az ut nem alkalmas a tovabbi vizsga-
latra. A masik irany, miszerint a tagsdgi jogokat tekintjiik a tulajdonjog targyanak, azaz
a tag tarsasagba bevitt vagyona helyébe 1épett tagsagi jogok dsszességét, nézetiink szerint
mar alkalmas lehet a vizsgalatra. A tulajdonjog szempontjabdl itt lehetéségként felmeriil,
hogy a tag tulajdonosnak mindsiilhet-e¢ alkotmanyjogi értelemben véve? Azaz megilletik-¢
az alkotmanyjogi tulajdonosi pozicidhoz kapcsolddo jogosultsagok?

A fenti kérdés megvalaszolasahoz kiindulépontként a klasszikus tarsasagi jogi filo-
zofiat emelhetjiik ki: azaz véleményiink szerint a tarsasagi jog kdzponti szerepe egy jogi
képzddmény elismeréséhez sziikséges feltételek kialakitasa, amely entitason beliil a polgari
jog klasszikus elvei (mellérendeltség, egyenjoglisag, tagok autonomiaja) érvényesiilnek.
Egy tovabbi axidma, hogy ebbdl kovetkezden a jogalkotd a tagoknak autonomiat biztosit,
azzal hogy meghatarozza a jog gyakorlasanak kereteit, amelyen beliil talnyomorészt érvé-
nyesiil a tagok autondmidja, akiknek —a gazdasagi tarsasagban jogi értékelést nyert — harom
klasszikus érdekrendszeren kiviil (menedzsment, tagok, hitelez6k)?*® nem szan kiilonésebb
szerepet.

Habar a corporate governance esetében megjelenik az az elvaras, hogy a részvényesi
érdekeket védelemben kell részesiteni, ugyanilyen hangsulyos szerep jut a felelés tarsasag-
iranyitas koncepcidjaban a stakeholderek érdekeinek is, valamint a tarsasaggal kapcsolatban
folyamatosan biztositando atlathatosag, transzparencia kdvetelményei is kihathatnak a tag-
sagi jogviszonyra. Véleményiink szerint ezek az elvek tébbletelemeket helyeznek a klasz-
szikus tarsasagi részesedéshez kapcsolodd tulajdonosi pozicid mellé, és egyetértiink
Kisfaludi Andrassal®’’ abban, hogy a klasszikus tulajdonjogi jogositvanyok ebben a vonat-
kozasban csorbat szenvedhetnek. Ezért érdemes megvizsgalni, hogy a korabbi Alkotmany
¢és az Alaptorvény alapjan milyen kovetelmények iranyadok a tarsasagi tulajdonra; ho-
zott-¢ és amennyiben igen, akkor milyen dontést e tekintetben az Alkotmanybirosag. A f6
kérdés természetesen az, hogy az Alaptorvény hatalyba 1épését kovetden kialakult gyakorlat

24 Ehelytitt elemzi a Gt. azon rendelkezéseit, amelyek a tag tulajdonosi jogait csorbitjak, és jut el ahhoz a kér-
déshez, hogy ezek a szabalyok alkotmanyosan nem sértik-e a tag tulajdonhoz vald jogat. KiSFALUDI: i. m.
232-233.

2#5BDT 2001. 165.; BDT 2001. 166.; Szegedi {tél6tabla Polgari Kollégiuma 2/2008. (XII. 4.) sz. kollégiumi véle-
ményével modositott 1/2005. (V1. 17.) sz. kollégiumi véleménye; Papp (szerk.): i. m. 33.

24 Ebben az értelemben, ezen beliil helyezziik el a munkavallalokat is.

247 KISFALUDL: i. m. 232-233.
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modosit-e a korabbi allasponton, és ez alapjan hogyan all a magyar alkotmanybirdsagi gya-
korlat ehhez a kérdéshez.

3.3. A tulajdonhoz valé jog a magyar Alkotmanybirosag gyakorlataban>*

A tulajdonhoz valo6 jog mar a korai felvilagosodas koraban megjelent mint alapjog, majd
a klasszikus értelemben vett tulajdon ,,szentsége” az els6 vilaghaborut kovetden szocialis
elemekkel egésziilt ki.>** A nemzetkozi egyezményekben a tulajdonhoz vald jog elismerése
nem altalanos. Az Emberi Jogok Egyetemes Nyilatkozata csupan a tulajdon dnkényes el-
vételét tiltja,>* az Emberi Jogok Eurdpai Egyezménye eredetileg nem is tartalmazta a tu-
lajdonhoz vald jogot, azt csak az 1. kiegészito jegyzOkonyv 1. cikke iktatta be. Az Alapjogi
Charta 17. cikkében viszonylag részletesen rendelkezik a tulajdonhoz valo jogrol, szabaly-
rendszere megfelel az Emberi Jogok Eurdpai Egyezményének is.>*' A nemzetkozi alapjogi
biraskodassal kapcsolatban ki kell emelni, hogy a birdsagok elismerik a tulajdonhoz vald
jog alapjogi mindsitését, és azt a tulajdon szocidlisan kotott tartalmaval egyilitt részesitik
védelemben.??

A magyar Alkotmanybirésagnak mar a miikddése korai szakaszaban allast kellett fog-
lalnia a tulajdonhoz val6 jog konkrét tartalmarol.>>® A tulajdonhoz vald jog tobb helyen is
eléfordult az Alkotmanyban: deklaralta a koz- és magantulajdon egyenrangtisagat;*** ren-
delkezett arrdl, hogy az allam kizarolagos tulajdonanak targyait torvény hatarozza meg,>
13. §-aban pedig a Magyar Koztarsasag elismeri a tulajdonhoz valo jogot. Ezen szakasz
rendelkezik a kisajatitasrol, valamint az 6rokléshez valo jogrol is.

Az Alkotmanybirdsag tulajdonjogi ligyekben folytatott gyakorlatat a szakirodalom
eredendéen két korszakra osztja, a jogirodalom azonban felveti — a véleményiink szerint
is tarthato — harmadik korszak bevezetésének lehetdségét, amelyet az Alaptorvény valt fel
egy negyedikkel, amely kiegészitheti, kiteljesitheti a harmadik szakaszt.

Az elsé korszak az Alkotmanybirdsag megalakulasatol a 64/1993. (XII. 22.) AB
hatarozat meghozatalaig tartott. Ugyan a tulajdonhoz valo jogot az Alkotmany az elsé fe-
jezetében szabalyozta, ez nem gatolta meg az Alkotmanybirdsagot abban, hogy tartalma

28 A fejezetben kizardlag a tulajdonhoz vald jog témank szempontjabol relevans jellemzit emeljiik ki és csak
az ehhez sziikséges mértékben tériink ki a tulajdonhoz valo jog AB gyakorlatara és megallapitasaira.

249 HALMAI Gabor, TOTH Gabor Attila: Emberi jogok, Osiris Kiado, Budapest, 2008, 640.; MENYHARD Attila:
Dologi jog, Eotvos Kiado, Budapest, 2010, 263-264.

230 17. cikk; SONNEVEND Pal, SALAT Orsolya: 4 tulajdonhoz valo jog = Az Alkotmdany kommentarja I, szerk. JAKAB
Andras, Szazadvég Kiado, 2009, 451-486.

B Az Eurdpai Uniordl és az Eurépai Unié Miikodésérdl szolo szerzédések magyardzata 1., szerk. OSZTOVITS
Andrés, Complex Kiado, Budapest, 2011, 498—499.

B2 TEGLASI Andras: A tulajdonhoz valo jog alkotmdnyos védelme, Polay Elemér Alapitvany, Szeged, 2013,
189-190.

233 Részletesen LENKOVICS Barnabas: Ember és tulajdon, Dialog Campus Kiado, Budapest—Pécs, 2013, 158-173.

234 Alkotmany 9. § (1) bek. —amely torténelmi okokra vezethet6 vissza, és nem egyéb, mint sui generis diszkri-
minaciétilalom. VOROS: i. m. 252.

2 Alkotmany 10. § (2) bek.
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révén a XII. fejezetben talalhato alapjogok k6zé sorolja.?*® Ebben az id6ben a tulajdonhoz
valo jog a tulajdon targyat tekintve klasszikus polgari jogi talajon allt, valamint a testiilet
az ilyen tigyeket a tulajdonosi triasz dogmatikai kategoriaja alapjan biralta el, amelynek
eredményeképpen viszonylag kevés olyan tigy volt, amelyben a rendelkezés nem mindsiilt
valamilyen formaban a tulajdonhoz valé jog alkotmanyellenes korlatozasanak.?’

A masodik korszakot a 64/1993. (X11. 22.) AB hatarozat nyitotta meg, amelynek alap-
vetd jellemzéit illetéen az alkotmanybirdsagi gyakorlat az Alaptorvény hatalyba 1épése utan
sem valtozott érdemben. Az AB ebben a korszakban alkotta meg a tulajdon alkotmanyjogi
fogalmat, amely a polgari jogi definicional tagabb tartalommal bir.>*® A tulajdon fogalmanak
kiterjesztése révén mar a témank szempontjabol fontos tarsasagi jogi eredetii jogosult-
sagok is beletartoztak, ennek kovetkeztében alkotmanyos tulajdonvédelem alatt allnak.>’
A hatarozat alapjan az ,,Alkotmany a tulajdonjogot mint az egyéni cselekvési autonémia
hagyomanyos anyagi alapjat részesiti alapjogi védelemben” 2%

Az Alkotmanybirdsag a tulajdonhoz vald jog korlatozhatosaganak vizsgalatakor
a kozérdekiiségi tesztet alkalmazza.”®' A tulajdonhoz valé jogi igyekhez kapcsolodoan
maga az Alkotmany hatarozza meg a széls6értéket: a kisajatitast mint a tulajdonhoz valo
jog korlatozasanak maximumat. Az Alkotmanybirosag ezek alapjan két szempont szerint
meérlegel: a korlatozasnak aranyosnak kell lennie az elérni kivant céllal, valamint kdzérde-
kiinek kell lennie. A kozérdek vizsgalata és az aranyossaggal valo relacidja az, ami eldonti
egy ligyben a tulajdonhoz vald jog sérelmét.?> Mas alapjogokhoz képest a tulajdonhoz vald
jog jobban tiiri a korlatozast, a szocialis kotottségbdl ugyanis az kovetkezik, hogy a tulaj-
donosnak adott esetben nem pusztan tulajdona allaganak kartalanitas melletti elvonasat,
hanem a tulajdon ellentételezés nélkiili korlatozasat is el kell tiirnie.?* Ezzel kapcsolatban
jegyezte meg Labady Tamas, hogy a tulajdonhoz valé jog ,,a legkorlatozhatobb alapjog”. 264

Az Alkotmanybirosag gyakorlatanak harmadik szakasza a 42/2006. (X. 5.) AB ha-
tarozatban megfogalmazott elvi allasponttal kezd6dott. A testiilet ebben a dontésében
megallapitotta, hogy a tulajdonhoz vald jog korlatozasaval kapcsolatban a kézérdekiiség

267/1991. (11. 28.) AB hatarozat; SOLYoM Laszlo: Az alkotmdnybirdskoddas kezdetei Magyarorszagon, Osiris
Kiado, Budapest, 2001, 131.; LABADY Tamas: 4 tulajdonvédelem valtozasa az Alkotmanybirésag gyakorla-
taban = Tiz éves az Alkotmadnybirésag, szerk. BITSKEY Botond, Alkotmanybirésag, Budapest, 2000, 145165,
158.

B7SOLYoM: i. m. 134.

28 64/1993. (XII. 22.) AB hatarozat, ABH 1993, 373., 379.

23 SONNEVEND, SALAT: i. m. 467. Menyhard Attila szerint 6sszefoglalva az alabbi elv érvényesiil: ,,alkotmanyos
szintli védelemben részesiil minden vagyoni értékii jog, amelyet a jogrend gy rendel a jog jogosultjahoz,
hogy az a joghoz tartozo6 rendelkezési jogosultsagot sajat belatasa szerint gyakorolhatja”. MENYHARD Attila:
Alkotmanyossagi szempontok a dologi jogi szabalyozdsban =Szakértéi Javaslat az uj Polgari Torvénykonyv
tervezetéhez, szerk. VEKAS Lajos, Complex Kiado, 2008, 579-585, 581.

20 L ABADY: i. m. 160.

261 64/1993. (XII. 22.) AB hatarozat; ABH 1993, 373., 382.

20264/1993. (XII. 22.) AB hatarozat; ABH 1993, 373., 387.

20335/1997. (V1. 11.) AB hatarozat; ABH 1997, 216.; DriNOcz1 Timea: 4 tulajdonhoz valé jog a magyar
Alkotmanybirésag gyakorlataban, Romaniai Magyar Jogtudomanyi K6zl6ny, 2004/2, 33—60, 55.; Menyhard
Attila szerint ,,a tarsadalmi kétottség nem a tulajdonos és a nem tulajdonosok kozotti érdekkiegyenlités ko-
vetelményét fogalmazza meg”. MENYHARD: Alkotmdnyossdgi szempontok..., i. m. 582.; MENYHARD Attila:
A tulajdon alkotmanyos védelme, Polgari Jogi Kodifikacio, 2004/5—-6, 24-32, 27-28.

204 LABADY: i. m. 163.
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kovetelménye nem lehet csupan deklaracio. A hatarozat alapjaul szolgalo ligyben ugyanis
a jogszabaly altalanosan hivatkozott a kdzérdekre, majd hatosagi mérlegelésre hagyta, mely
tulajdontargyakra kell a korlatozast alkalmazni. Az Alkotmanybirosag allaspontja szerint
a kozérdekiiségre valo altalanos hivatkozas alkotmanyosan nem elegendd, a jogalkotonak
ugy kell a kozérdeket meghatarozni, hogy ,.konkrét igyben a kdzérdekbdl torténd korlatozas
szilkségességét birdsag ellenérizhesse”.?

A korlatozhatosag mércéje — ezzel a korlatozas harmadik korszaka — és a késébbi gya-
korlat megitélése nem egyértelmii. Az Alkotmanybirdsag hatarozatai kozott talalhato olyan
dontés, amely kovette az 0 iranyt,>® és olyan is, amely a korabbi allaspontot képviselve
figyelemen kiviil hagyta a 42/2006. (X. 5.) AB hatarozatban foglaltakat.?®

3.4. Az Alkotmanybirosag gyakorlata a tarsasagi torvényekkel kapcsolatban

Az alapjogi vizsgalat mellett érdemes roviden dsszefoglalni a gazdasagi tarsasagokkal
kapcsolatos alkotmanybirosagi dontéseket. Mivel e kutatast alapvetden a tarsasagi torvé-
nyekre?® vonatkozoan végeztiik el, az alabbiakban a kiilonboz6 tarsasagi torvények szerint
csoportositva mutatjuk be a fébb problémakat és dontéseket. A kutatas soran harom olyan
ligyet talaltunk, amely a felelGs tarsasagiranyitas alkotmanyos mindsitéséhez kapcsolodhat,
igy ezeket részletesen is elemezziik.

Az Alkotmanybir6sag el6tt az elsé tarsasagi torvénnyel 0sszefiiggésben az allami
szerepvallalas kérdése meriilt fel. A talaros testiilet a tarsasagi torvény tobb rendelkezését
megsemmisitette, amelyek az allamnak biztositottak tobbletjogokat a nyilvanos részvény-
tarsasag részvényeinek tiljegyzése esetén, a részvényekhez fiiz6d6 szavazati jog meghataro-
zasanal, valamint az alaptéke-emelés folyaman kialakitott részvényjegyzés szabalyainal.>®

Az alkotmanybirésagi gyakorlat a gazdasagi tarsasagokkal kapcsolatban széles korben
elismerte a tarsasagi jogi szabalyok alkotmanyossagat, és csak nagyon sziik korben allapi-
totta meg a rendelkezések alkotmanyellenességét.

Az Alkotmanybirosag hatarozataiban megallapitotta, hogy:

* atarsasag tulajdona alkotmanyos tulajdonvédelem alatt all;>’

» az Alkotmany a piacgazdasag szempontjabol szektorsemleges, és ugyanez jellemzi

a tarsasagi jogot is;?”!

26542/2006. (X. 5.) AB hatarozat; ABH 2006, 520., 529.; Véleményiink szerint ez megjelenik Voros Imre
alkotmanybiré 64/1993. (XII. 22.) AB hatarozathoz kapcsolodd parhuzamos véleményében is, amelyben
Voros kifejtette, hogy a szocialis kotottségnek alkotmanyosan csak addig a hatarig van létjogosultsaga,
amig még van mit megkotni, és a jogalkoto e kategériat nem teheti totalissa. Allaspontunk szerint ez a nézet
megeldlegezte, hogy a szocialis kotottség vizsgalatakor a kozérdek megalapozasat érdemben vizsgalnia kell
az Alkotmanybirosagnak. 64/1993. (X11. 22.) AB hatarozat; ABH 1993, 373., 394.

266 példaul a 645/B/2008. AB hatarozat; ABH 2010, 1885.

207 példaul a 339/E/2009. AB hatarozat; ABH 2011, 421. Az eltér6 gyakorlatra és ennek kovetkezményeihez 1asd:
MENYHARD: Dologi jog..., i. m. 284-286.

268 1988. évi VI. térvény, az 1997. évi és a 2006. évi IV. torvényre.

26959/1991. (XI. 19.) AB hatarozat; ABH 1991, 293., 294.

2021/1991. (X. 4.) AB hatarozat.

21133/1993. (V. 28.) AB hatarozat; ABH 1993, 247.; 59/1991. (XI. 19.) AB hatarozat; ABH 1991, 293., 295.
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a gazdasagi tarsasagok altal végzett tevékenységek esetében ,,a térvényhozénak
alkotmanyos joga, hogy nemzetgazdasagi szempontbdl mit tart olyan jellegii tevé-
kenységnek, amelynek gyakorlasara nemcsak altalanos, kozvetett-regulativ, hanem
tényleges, kozvetlen, tulajdonosi befolyast is gyakorolni kivan;*” a kisebbségvé-
delmi szabalyok az Alkotmany 13. § (1) bekezdésének egyik tarsasagi jogi konkre-
tizalasat jelentik.?”

A masodik tarsasagi torvény (1997. évi CXLIV. torvény) tobb rendelkezésével kapcsolatban
inditvanyoztak az alkotmanyellenesség megallapitasat:

egy személy egyidejiileg legfeljebb harom gazdasagi tarsasagnal lehet vezetd tiszt-
ségviseld, ¢és az egyszemélyes gazdasagi tarsasag esetében ez a tulajdonhoz valo jog
sérelmét jelenti.’™ Az Alkotmanybirosag elutasitotta az inditvanyt, mert a gazda-
sagi tarsasag eredményes mitkodésének elésegitése, valamint az ezzel dsszefiiggd
fokozott feleldsség ,,nem egyeztethetd Gssze a vezetd tisztségviseldi megbizatas
korlatlan szam® halmozasanak lehetéségeivel”.?”

a tagkizarassal kapcsolatos eljaras alkotmanyossagat is vitattak, mivel a ¥%-es szo-
tobbség két-, illetve haromszemélyes gazdasagi tarsasag esetén nem alkalmazhato.
Az Alkotmanybirdsag a tagsagi jogviszonnyal kapcsolatban altalaban véve meg-
allapitotta, hogy a tarsasag ,,mikodésének alapveto feltétele, hogy a tarsasag tagjai
magukra nézve kotelezonek ismerjék el a tarsasagnak a jogszabalyok keretei kozott
hozott hatarozatait. Amennyiben erre valamelyik tag nem képes vagy nem hajlando
[...] a tag kizarhat6.”?"

a tarsasagi jog azon szabalya, hogy a vezetd tisztségviselore relativ és abszoltt
kizar6 okok vonatkoznak, nem tartozik a vallalkozas és tarsulas szabadsagahoz,
és nem teszi lehetetlenné a vallalkozova valast.?”’

a piacgazdasag lényegi eleme a szerzddési szabadsag, amely nem korlatlan: a gaz-
dasagi tarsasagok 1étrehozasa is ezen az elven alapul, de a tarsasagokra vonatkozo
jogszabalyok ezt tobb ponton is korlatozzak, ilyennek tekinthetd a formakényszer,
valamint a tarsasagi torvénytél valo eltérés lehetéségének a szabalyozasa.?”

az olyan tarsasagi jogi rendelkezés, amely kkt. esetében nem teszi lehetdvé az egy-
személyes gazdasagi tarsasagként torténd tovabbmiikodést, az nem eredményez
a tulajdonhoz valo jog szempontjabdl hatranyos megkiilonboztetést, mert a kkt.
¢és a kft. a szabalyozas szempontjabol nem tekinthetd egy csoportba tartozo alanyi
kornek, ezért diszkriminacios helyzet sem johet 1étre.?”

A tarsasagi torvény, és ezaltal a gazdasagi tarsasagok szabalyozasanak alkotmanybirosagi
gyakorlata azt mutatja, hogy a testiilet azokat a szabalyokat mindsitette alkotmanyellenesnek,

221103/B/1990. (X. 11.) AB hatarozat; ABH 1993, 539., 541.

21333/1991. (V. 28.) AB hatarozat; ABH 1993, 247., 253.

2%4793/B/2001. AB hatarozat; ABH 2003, 1432., 1435.

257793/B/2001. AB hatarozat; ABH 2003, 1432., 1436.

2761524/B/1992. (1. 17.) AB hatarozat; ABH 1995, 651., 652—653.
277732/B/2003. AB hatarozat, ezzel 6sszefiiggésben 793/B/2001. AB hatarozat.
28219/B/2004. AB hatarozat; ABH 2007, 1632.

279219/B/2004. AB hatarozat; ABH 2007, 1632.
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amelyek tobbletjogositvanyokat nyjtottak az allamnak. A tobbi esetben a szabalyokat nem
talalta alkotmanyellenesnek, ebbdl fakadéan megallapithatjuk, hogy a tarsasagi jogi szaba-
lyok a tulajdonhoz vald joggal Gsszevetve széles kdrben korlatozhatjak a tagsagi jogokat.
A felel6s tarsasagiranyitas vizsgalataval kapcsolatban az Alkotmanybirdsag harom alabbi
dontését tartjuk kiemelenddnek, amelyek a corporate governance alkotmanyossagi meg-
itélését illetéen iranymutatasként szolgalhatnak.

3.4.1. A tagsagi jogok mindsitése és a tulajdonhoz valo jog korlatozdsa

A tagsagi jogviszony Osszetettségének problémaja az Alkotmanybirdsag 935/B/1997. AB
hatarozataban keriilt el6térbe, amely dontésében a felelds tarsasagiranyitassal kapcsolatban
is megfontoland6 megallapitasokat tett a talaros testiilet.??

A konkrét normakontroll eljaras alapjaul szolgalo biréi inditvany arra iranyult, hogy
az Alkotmanybirosag semmisitse meg a tarsasagi torvény®®! azon rendelkezését, amely a tar-
sasagi hatarozatok birosagi feliilvizsgalatanak megtamadasara nyitva allo 30 napos hatarid6t
a hatarozat meghozatalanak napjatél szamitja. Az inditvanyozé allaspontja szerint az ob-
jektiv, jogveszt6d hatarid6 sérti a tarsasag tagjanak tulajdonhoz vald jogat, mert szamos
esetben eléfordulhat, hogy a tag a hatarozat meghozatalarél csak ezen idGintervallum elmul-
taval értesiil (abban az esetben példaul, ha nem vesz részt a taggytilésen vagy a taggytilés
megtartasarol is csak késébb értesiil, amely lehetéséget ad csalard eljarasra).

Az Alkotmanybirosag a tulajdonhoz vald jog sérelmét két 1épcsében biralta el:*2 el-
s6ként abban a kérdésben foglalt allast, hogy a tarsasag tagja egyaltalan tulajdonosnak
mindsithet6-e, azaz a tagsagi jogviszony alapjan az eljaras a tulajdonhoz valo jog sérel-
mével kapcsolatban lefolytathato-e. A talaros testiilet a tulajdonosi jogallast polgari jogi
¢és alkotmanyjogi szempontbol is vizsgalta, és megallapitotta, hogy a tagsagi jogviszony
megitélése nem egyértelmi a jogszabalyokban, valamint a szakirodalomban sem. A nem-
zetkozi tapasztalatok azonban azt mutatjak, hogy a tarsasagi jogban a ,,tulajdonosi szem-
1¢let” helyét fokozatosan atveszi a ,,tOkekoncentracio és az azt menedzseld vallalati vezetés
abszolut talsulyat vallo” elmélet, amely alapjan a ,tradicionalis értelemben vett tulajdonosi
joggyakorlas” hattérbe szorul.?®* A hatarozat kiemelte, hogy a jogtudomany egységes al-
laspontja alapjan a tagok belsé viszonya egy tobbalanyu kdtelemnek mindsiil, és a tagok
helyzete ezen beliil ,,egy a tag vagyonaba illeszked6 szervezeti-egyiittmiikddési, illetve ko-
telmi jogosultsagok ¢s kotelezettségek egyiittesébdl 6sszetevodod jogviszonyosszességként

20935/B/1997. AB hatarozat; ABH 1998, 765.

281 Az inditvany az 1988. évi VL. torvény rendelkezését tdimadta, az igy elbiralasakor viszont mar hatalyba lépett
az 1997. évi CXLIV. térvény, amelynek kovetkeztében az AB visszautasithatta volna az inditvanyt, de az az
alkotmanybirosagi gyakorlat, hogy amennyiben konkrét normakontroll vagy alkotmanyjogi panasz alapjan
indul az eljaras, akkor a testiilet a mar hatalyon kiviil helyezett torvényi rendelkezést is érdemben vizsgalja.
935/B/1997. AB hatarozat; ABH 1998, 765., 766.

282 A hatarozat vizsgalta a birdsaghoz fordulas joganak sérelmét is, de jelen helyen csak a tulajdonhoz valo joggal
kapcsolatos allaspontot elemezziik.

#3935/B/1997. AB hatarozat;, ABH 1998, 765., 767-768.
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foghat¢ fel, amely semmiképp nem felel meg a tulajdonjog, mint kizardlagossagot biztositd
dologi jog kritériumainak.”?*

Az Alkotmanybirosag altal hasznalt fogalom (és tulajdonsagai) Gnmagaban megfelel
a tarsasagi jogi jogviszony Osszetettségének jellemzésére, és véleményiink szerint a corpo-
rate governance altal lefedett, szabalyozott viszonyrendszer is beilleszthet6 ebbe a szisz-
témaba.

A tarsasagi jogi (polgari jogi) vizsgalat mellett az Alkotmanybir6sag az alkotmanyjogi
értelemben vett tulajdon fogalmat®s is elemezte, és megallapitotta, hogy a korabbi gyakor-
lattal 6sszhangban a ,.,tulajdonvédelem kozvetett realizaloiként™ a tarsasagon beliili kisebb-
ség?8¢ és az lizletrészek altal megtestesitett jogosultsagok?® is az alkotmanyos tulajdonhoz
és egyéb vagyoni joghoz kapcsolodo védelem ala esnek. A tagsagi jogok ezaltal — habar
polgari jogi értelemben nem mindsiilnek tulajdonnak —, az alkotmanyos tulajdonvédelem
korébe tartoznak.

A konkrét vizsgalat soran az AB a tulajdonhoz valo jog kozérdekiiségi tesztjét al-
kalmazta, vagyis azt vizsgalta, hogy a szabalyozasra ,,a kozérdek érvényre juttatdsanak
céljabol” kertiilt-e sor.?%® A testiilet allaspontja alapjan a tirsasagi hatarozat feliilvizsgalata
kapcsan védend6 értékként a jogallamisag, azon beliil is a jogbiztonsag kdvetelménye jelenik
meg, ugyanis ,,a tamadott hatarid6 a jogbiztonsagot segiti el6, a jogallamban megvalosuld
tarsadalmi egyiittélés alapvetd feltételeit”. A vizsgalt esetben e hatarozat birdsag elotti
megtamadasara iranyado hatarid6 kikotése — annak leteltével —a ,,bekdvetkezé megkérdo-
jelezhetetlenséget” eredményezi.”® Masik oldalrol ugyanakkor a szabalyozast indokolja
a forgalom biztonsaga és a hitelezovédelem is. ,,A norma cimzettjeinek: a tarsasagnak
¢és a tagjainak, de kozvetve a tarsasaggal kapcsolatba keriil6 harmadik személyeknek is
alapvet6 érdeke fliz6dik ahhoz, hogy a tarsasagi hatarozattal egyszer szabalyozott viszo-
nyok valtozatlansagaban bizhassanak.”*° Ennek alapjan — a figyelembe veend6 kozérdek
végett — a szabalyozas nem sérti a tulajdonhoz vald jogot, igy az Alkotmanybirdsag az in-
ditvanyt elutasitotta.”!

Az AB gyakorlataban ez a fajta szemlélet koran megjelent, és megallapithatd, hogy
a forgalom biztonsaga, a hitelez6védelem és a harmadik személyek jogainak védelme is
olyan védendé értékek, amelyek nem eredményezik a tulajdonhoz vald jog alkotmany-
ellenes sérelmét.

3.4.2. A részvénykonyv nyilvanossagdara vonatkozo szabadlyok alkotmdnyossdaga

A felelds tarsasagiranyitas szempontjabol kiemelend6 az az alkotmanybirosagi dontés, amely
a 2006. évi IV. torvény 202. § (10) bekezdés masodik mondatanak alkotmanyellenességét

284935/B/1997. AB hatarozat; ABH 1998, 765., 768.
285 Lasd a fejezet 3.2. pontjaban.

28633/1993. (V. 28.) AB hatarozat; ABH 1993, 254.

287935/B/1997. AB hatarozat; ABH 1998, 765., 769.
288935/B/1997. AB hatarozat; ABH 1998, 765., 770.
289935/B/1997. AB hatarozat; ABH 1998, 765., 771.
2°0935/B/1997. AB hatarozat; ABH 1998, 765., 771.
21935/B/1997. AB hatarozat; ABH 1998, 765., 772.
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vizsgalta. A vonatkozd térvényhely*? szerint harmadik személy jogi érdekeltség igazolasa
nélkiil is betekinthet a tarsasag részvénykonyvébe. Az inditvanyoz6 allaspontja szerint
ez a rendelkezés sérti a részvényes magantitokhoz és személyes adatokhoz fiiz6d6 jogat.>

A részvénykonyv megismerésének szabalyozasa nyilvanvaloan a részvényes informa-
cios onrendelkezési jogat korlatozza. Az Alkotmanybirdsag a szabalyozas kozérdekiiségének
vizsgalatanal kiemelte, hogy a részvényesnek egyrészt nem kotelezd bejegyeztetnie magat
a részvénykonyvbe (a részvény forgalomképességét ez nem érinti), masrészt nem feltét-
leniil kell sajat adatait szerepeltetnie a részvénykonyvben (lehetéség van mas személyek
feltiintetésére is, igy példaul kozos tulajdon esetében a kdzos képviseld vagy mas esetben
a részvényesi meghatalmazott).>**

Az Alkotmanybirdsag a részvénykonyvbe torténd bejegyzés jogi jellegét dsszevetette
mas nyilvantartasokkal (ingatlan-, cégnyilvantartas), és arra a megallapitasra jutott, hogy
O6nmagaban a tulajdon védelme és a forgalom biztonsadga nem teszi minden esetben sziik-
ségszeriivé ezt a fajta nyilvanossagot.””® Az Alkotmanybirdsag nézete szerint a betekintés
joganak szabalyozasaval a ,,jogalkoto atlathatova teszi a gazdasagi tarsasagot, jelentds se-
gitséget ad a részvénytarsasaggal kapcsolatba 1épni kivano kiviilallok iizleti dontéseinek
meghozataldhoz, az esetleges kockazatok felméréséhez, védi a hitelez6i érdekeket.”?*¢
A testiilet szerint ennek kiilonds jelentésége van befolyasolo részesedés szerzésekor vagy
vallalati 6sszefonddasok ellenérzése kapcesan, a gazdasagi verseny tisztasaganak és sza-
badsaganak esetében. Mindezek figyelembevételével a szabaly nem alkotmanyellenes.?*’

3.4.3. A részvény atalakitasanak specialis szabalyai

Az Alkotmanybirosag 2010-ben hozott hatarozatot®® a tékepiaci torvény szabalyairdl, ame-
lyek specialisan az értékpapir megsemmisitésérol rendelkeznek. Az inditvanyozok tobbek
kozott>® a Tpt. 12. § (1)—(2) bekezdését tamadtak, amelyek értelmében az értékpapir at-
alakitasanak esetén, az atalakitas napjaval a kibocsato az atalakitott értékpapir-sorozatot
érvénytelenné nyilvanitja, dematerializalt értékpapirra torténd atalakitas mellett, €s az at-
alakitasra érvényesen be nem nytjtott értékpapirok sorszamat a kibocsatéd nyilvantartasba
veszi. A Tpt. emellett rendelkezik az atalakitott értékpapirok értékesitésérdl is, és eldirja,

22 Ez a szabaly jelenleg a Ptk. 3:247. § (1) bekezdésében talalhato.

23 563/B/2007. AB hatarozat; ABH 2008, 2723.

24563/B/2007. AB hatarozat; ABH 2008, 2723., 2727.

»3563/B/2007. AB hatarozat; ABH 2008, 2723., 2729.

2%563/B/2007. AB hatarozat; ABH 2008, 2723., 2729-2730.

¥7Uo. — Az AB a részvényes védelmét szolgald szabalyok tekintetében kiemelte, hogy a betekintés joganak
korlatjat képezi a joggal valo visszaélés Ptk.-beli tilalma, a személyes adatok védelme, valamint az olyan
jellegii garancialis szabaly, amely tiltja, hogy barki altalanos kimutatast igényeljen egy adott személy osszes
részvényvagyonarol.

2% 645/B/2008. AB hatarozat; ABH 2010, 1885.

2 Az inditvany a Tpt. 11. § (3) bekezdését és a Gt.-t is tamadta, de el6bbi esetében az AB nem talalt alkotma-
nyossagi 0sszefiiggést, utobbinal pedig az inditvanyozo nem jeldlte meg, hogy a rendelkezés az Alkotmany
mely passzusat sérti, ezért ezekben a kérdésekben az AB el-, illetve visszautasitotta az inditvanyt. 645/B/2008.
AB hatarozat; ABH 2010, 1885., 1889.
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hogy amennyiben az értékesités eredménytelen, akkor a kibocsaté az értékesitésre nyitva
allo hatarido lejartat kovetd elsé kozgytilésen az alaptokét leszallitja.

Az Alkotmanybirosag allaspontja szerint ez Osszefiiggésbe hozhaté a tulajdonhoz
valo joggal, ugyanis a tulajdonos hozzajarulasa nélkiil megvalosuld részvény-értékesités,
¢és az eredménytelen értékesités kovetkeztében eldirt alaptdke-leszallitas megsziinteti
az érintett értékpapir-tulajdonos részvény altal megtestesitett tagsagi jogait, ¢s igy korla-
tozza a polgari jogi értelemben vett tulajdonjog egyik részjogositvanyanak tekintett ren-
delkezési jogot.3*

Az Alkotmanybirdsag a Tpt. rendelkezéseivel kapcsolatban megallapitotta, hogy
a norma alkalmazasanak eldfeltétele, hogy a részvény (értékpapir) tulajdonosa térvényi
kotelezettsége ellenére ne nytjsa be az érvénytelenné valt részvényét, tehat mulasztast ko-
vessen el. A jogalkoté a torvények megalkotasa soran a részvénnyel rendelkezé személyek
beazonosithatosaga, és ezaltal a forgalom biztonsaga céljabdl irta el6 ezeket a szabalyokat. !
Ezen indokok mellett a talaros testiilet arra is figyelemmel volt, hogy a rendelkezések egy
érvényes kozgyiilési dontés eredményes végrehajtasat szolgaljak, azaz a tobbségi dontésnek
megfeleld részvénystruktira valoban létre is jojjon.**? Az inditvanyban vizsgalt szabalyok
hianyaban olyan helyzet is el6allhat, hogy a részvénytarsasagnak vannak olyan részvényei,
amelyeknek ismeretlen a tulajdonosa, ¢és ez torzithatja példaul a részvényesi aranyokat, igy
a szavazati jogokat is. Ennek kovetkeztében a részvénytarsasag mint gazdasagi tarsasag
miikddése és jogbiztonsaga szempontjabol elengedhetetleniil sziikséges a tulajdonosi viszo-
nyok rendezése.’” Az Alkotmanybirdsag megitélése szerint a jogalkotd az inditvanyozok
altal tamadott szabalyozast a tulajdon tarsadalmi és — az Alkotmanybirdsag szerint ebben
az ligyben fontosabb — gazdasagi szerepére tekintettel alkotta meg, ily modon alkotma-
nyosnak tekinthet6.’

A tulajdon kérdésével kapcsolatban az Alkotmanybirdsag kiemelte, hogy az alkot-
manyos védelem elsésorban a tulajdoni targyra terjed ki, amely nem jelenti az allaganak
a védelmét, a dematerializalas soran pedig nem valtozik a tulajdonos személye, mivel a tu-
lajdonjog elvonasa nem, csupan a részvények megjelenési formajanak modosulasa kovet-
kezik be.3

3.5. Az Alaptorvény tulajdonjogi klauzulaja

Az Alaptorvény 2012. januar 1-i hatalybalépésével a tulajdoni klauzulat modositotta
a jogalkoto, s ezaltal korabbi hipotézisiink is elméleti igazolast nyert, hiszen a fejezetben
vizsgalt kérdés ily modon egy eltérd, viszonylag tagabb kontextusba helyezhetd. Az 0j
tulajdonjogi klauzula alapjan a tulajdon tarsadalmi feleldsséggel jar.’*® A szakirodalom
az Alaptorvény elfogadasat kdvetden ennek nem tulajdonitott kiilonds jelentéséget, hanem

30645/B/2008. AB hatarozat; ABH 2010, 1885., 1890.

301 645/B/2008. AB hatarozat; ABH 2010, 1885., 1891.
392645/B/2008. AB hatarozat; ABH 2010, 1885., 1892.

303 Uo‘

304 UO.

395645/B/2008. AB hatarozat; ABH 2010, 1885., 1892-1893.
39 Alaptorvény XIII. cikk.
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az Alkotmanybirosag altal eddig is alkalmazott szocialis kotottség kritériumanak a kodi-
fikalasaként, annak elismeréseként mindsitette.’*” El6térbe keriilt azonban a tulajdonhoz
valo joggal kapcsolatban a horizontalis hataly problémaja, valamint az, hogy az Alaptorvény
milyen értékeket s milyen értelmezési szempontokat tartalmaz: és ezek 6sszevetése a tu-
lajdonhoz valé joggal vajon modositja-e a kialakitott értelmezési keretet.3%

Allaspontunk szerint azonban a széveg médosulasa tartalmi valtozast is jelent, és ez
arendelkezés tobblettartalommal is rendelkezhet. Egyrészrol ez egybeeshet a bevezetd feje-
zetben targyalt, a felelés tarsasagiranyitashoz kapcesolodo teriilettel, a tarsasagok tarsadalmi
felelosségvallalasaval, és ezaltal tobbek kozott lehetdséget teremthet arra, hogy a kdrnyezet-
védelem, a munkavallalok szocialis helyzete teriiletén a tarsasagok tobblettevékenységre
legyenek kotelezhet6k.3® Ez azonban kétségkiviil egy nagyon tag értelmezés, amely nem
kovetkezhet egyértelmiien a sz6vegezésbol.?1

Amennyiben azonban csupdn polgari jogi oldalrol elemezziik az Alaptérvény fordu-
latat, akkor megallapithato, hogy a kotottség-kotelezettség-felelosség kategoriai nem felel-
tetheték meg egymasnak, hanem kifejezetten élesen el lehet valasztani ezen jogi kategoriak
tartalmat. A kotelezettség altalaban egy olyan magatartast jelent, amit egy szemben allo
alanyi jog alapjan ki kell fejteni, a felelosség ezzel szemben helytallast jelent valamely ko-
telezettségért, illetve a kotelezettség megszegésért: azaz egy norma megszegésének vagy
mell6zésének jogkovetkezményét.’!! Ennek eredményeképpen modosulhat az a gyakorlat,
miszerint a tulajdon szocialisan kotott, ezért tarsadalmi beagyazottsagabol adéddan kor-
latozasokat kell eltlirnie, de nem keriilhet sor kisajatitasra, kizarolag azonnali, feltétlen
és teljes kartérités mellett. A tarsadalmi feleldsség szoros nyelvtani értelmezés alapjan ko-
zelitheti ezt a két kategoriat: a tulajdonos akar helytéllasra is kotelezhetd. Osszességében
megallapithatjuk, hogy a koételezettséghez (kotottséghez) képest a feleldsség a polgari jogi

307 JAKAB Andras: Az uj Alaptorvény keletkezése és gyakorlati kovetkezményei, HVG-ORAC, Budapest, 2011,
216.; Drindczi Timea 2012-ben az Alaptorvény XIII. cikke alapjan nem kovetkeztetett érdemi véltozasra, de
felvetette annak lehetségét, hogy mas szabalyok (példaul az N) cikk) modosithatnak az addigi gyakorlaton,
Osszességében megallapitotta, hogy a védelmi szint csdkkenhet a tulajdonhoz vald joggal kapcsolatban.
DriNOcz1 Timea: Gazdasdgi alkotmadny az Alaptérvényben, Pazmany Law Working Papers, 2012/33, 19.;
DriNOcz1 Timea: A tulajdonhoz valé jog az Alaptorvényben, Jogtudomanyi Koz16ny, 2012/5, 227-231,
230. Torjak Norbert a szocialis kotottség hangstulyozasat latja a megvaltozott szovegben. TorJAK Norbert:
Szemelvények a tulajdonjog kiilonbézé aspektusaihoz, Doktori Mithelytanulmanyok, SZE DF AJK, 2013,
305-337, 331. Ugyanugy ennek kodifikalast hangsulyozza ANDORKO Imre: 4 tulajdonhoz valé jog védelmének
kialakulasa, Debreceni Jogi Miihely, 2013/1.

308 A problémaval kapcsolatban megfontolandé Cserny Akos és Téglasi Andras allispontja, akik szerint a gaz-
dasagi alkotmanyossag terén (beleértve a tulajdonhoz valo jogot is) érdemi valtozas akkor allhat majd be,
ha az AB nem a korabbi doéntései alapjan vagy azokhoz viszonyitva dont, hanem a megvaltozott és kiegé-
sziilt 0j alaptorvényi rendelkezésekre figyelemmel. CSERNY Akos, TEGLASI Andras: 4 gazdasdgi alkotmd-
nyossdag uj fejezete Magyarorszagon? — Az Alkotmanybirosag a korabbi alkotmanyos elvek fogsagdban,
Jog — Allam — Politika, 2015/2, 7-25, 23.

39 Kisfaludi Andras kiemeli, hogy amennyiben ez megvalosul, akkor a maganszemélyek nem fektetnek be tarsas
vallalkozasokba. KiSFALUDI: i. m. 235-236.

310 Ebben az aspektusban egyetértiink Kisfaludi Andrassal, mert az, hogy ez egyaltalan felmeriiljon a pozitiv jog
szempontjabol, nem jogtudomanyi €s nem is jogi, hanem politikai kérdés, és végeredményben a gazdasagi
berendezkedés alapelemeinek értelmezésével fiigg dssze.

S LABADY: 4 magdnjog dltalanos tana, i. m.
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értelmezésbdl levezetve tobbet jelent, azaz alkotmanyjogi oldalrél a korabbiakhoz képest
a ,feleldsség” szobol levezethetd szélesebb korlatozas tiirésére kotelezés.

A tulajdon szocialis kotottsége €s a tarsadalmi feleldssége tehat nézetiink alapjan nem
feleltetheték meg teljes egészében egymasnak. Amennyiben a tulajdon korlatozasanak
mércéje és alkotmanyos szohasznalata valtozik, az nem tekinthetd véletlennek, vélemé-
nyiink szerint az Alaptorvény ezzel markans értékitéletet alkot a fent vazolt kérdésben.
Ez alapjan ugyanis a szélesebb kdrben érvényesithetd kozérdekliség a tulajdonhoz valo jog
korlatozasanak egy uj aspektusat jelenti, amely még korlatozhatobba teszi azt. A korlatozas
hatarait az Alkotmanybirdsag hivatott kijeldlni, amelynek tulajdonhoz valo jogi iigyekben
kialakitott gyakorlata — allaspontunk szerint — harom iranyban médosulhat. Egyrészt
a testiilet kdvetkezetesen érvényesitheti a 42/2006. (X. 5.) AB hatarozataban foglalt ko-
vetelményeket, szigoritva ezzel a kdzérdekliség igazolasat. Masrészt a tulajdonjogi teszt
kérdésében visszatérhet a 64/1993. (XII. 22.) dontés 6ta alkalmazott vizsgalathoz, ezaltal
deklaraltan is megfeleltetheti egymasnak a szocialis kotottséget s a tarsadalmi felelds-
séget. Harmadrészt — éppen a szovegezésben ¢€s a fentebb irtaknak megfeleléen — a mércét
a 64/1993 (XII. 22.) AB hatarozatban kidolgozott szint ala is helyezheti. A felelds tarsa-
sagiranyitas szempontjabol azonban mindez nem eredményez valtozast, ugyanis a testiilet
a 645/B/2008. AB hatarozatban a fentick koziil a legszigorubb tesztet alkalmazva utasitotta
el az inditvanyt. Ebbol arra kovetkeztetiink, hogy ha a corporate governance korében vizs-
galt érdekek a legszigoribb mérce alapjan is alkotmanyosnak mindsiiltek, akkor az alacso-
nyabb védelmi szintnek is megfelelhetnek.

3.5.1. Az Alkotmanybirosag gyakorlata az Alaptorvény hatalyba lépését kovetden

Az Alaptorvény hatalybalépését kovetden®'? az AB tobb hatarozataban is targyalt a tulaj-
donhoz val6 joggal kapcsolatos inditvanyokat. Példaul a 18/2015. (V1. 15.) AB hatarozatban
megallapitotta, hogy a tulajdonhoz valo jog szabalyait a régi Alkotmany és az Alaptoérvény
lényegében egyez6 modon tartalmazza, ezért az ebben a targykorben hozott korabbi hataro-
zatai hivatkozhatok és idézhet6k.>* Az AB ezt kovetéen a 64/1993. (X11. 22.) AB hatarozat
alapjan kialakult gyakorlatat alkalmazta. Ezek alapjan azt a kdvetkeztetést vonhatjuk le,
hogy az Alkotmanybirdsag a normaszoveg valtozasat a korabbi gyakorlatanak kodifikala-
saként értelmezte.’

Az elmozdulds azonban mar a szovetkezeti-hitelintézeti integracidéval kapcso-
latos, 20/2014. (VII. 3.) AB hatarozatban is megfigyelhetd. Az Alkotmanybirdsag ebben

312 Roviden ki kell térniink a kotet targyahoz szorosan nem kapcsolddé momentumra. Az Alaptorvény Zar6 ren-
delkezéseinek 5. pontja kimondja, hogy az Alaptdrvény hatalybalépése el6tt meghozott alkotmanybirosagi
hatarozatok hatalyukat vesztik. E rendelkezés nem érinti az ezen hatarozatok altal kifejtett joghatasokat.
Ezt a szoveget az Alaptorvény elsé modositasa iktatta be, szovege pedig az Alaptorvény negyedik modosita-
saval megallapitott szoveg. Az Alkotmanybirdsag 13/2013. (V1. 17.) AB hatarozatéban kifejtette, hogy mely
esetekben hivatkozhatja vagy idézheti a korabbi hatarozataiban kidolgozott érveket, jogelveket [32]-[34].

3133219/2012. (IX. 17.) AB végzés [6]; 8/2015. (IV. 17.) AB hatarozat [19]; 25/2015. (VII. 21.) AB hatarozat
[59].

314 Ezzel azonos allaspontra jutott Téglasi Andras is. TEGLASI Andras: Az Alkotmdanybirésag alapjogvédelmi
gyakorlata az Alaptérvény hatdalybalépése utan, Kozjogi Szemle, 2015/2, 17-23.
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a dontésében idézte a 64/1993. (XII. 22.) AB hatarozatot, miszerint egyre tobb tulajdon-
korlatozasért jar a kisajatitashoz hasonld védelem, egyre tobb korlatozast kell minden
ellentételezés nélkiil elviselni. Az Alkotmanybirdsag szerint ez az alkotmanyjogi érvelés
feler6s6dott egyrészt az Alaptorvény XII1. cikk (1) bekezdésének masodik mondata (,,A tu-
lajdon tarsadalmi felelsséggel jar.”) altal, masrészt a gazdasagi-pénziigyi valsag altal fenye-
getett szektorokban sziikségessé valt gazdasagpolitikai intézkedéseknek koszonhetéen.!s

A 18/2015. (VI. 15.) AB hatarozat alapjaul szolgalo biroi kezdeményezés szerint
az elektronikus hirkdzlésrol szolo 2003. évi C. torvény (Eht.) 96. § (4) bekezdése alkot-
manyellenes,*® mert a hatalya ala tartoz6 1étesitményeket miikodtetd, illetve tizemeltetd
szolgaltatok masok zavarasatol valo tartozkodasi kotelezettségét aranytalanul leszikiti,
és ezzel elsdsorban a szomszédos ingatlanok tulajdonosainak tulajdonhoz valo jogat sértik.
Az Alkotmanybirdsag a vizsgalat soran megallapitotta a kdzérdekliséget, az aranyossag kér-
désénél azonban kiemelte, hogy az Alaptorvény XIII. cikk (1) bekezdés masodik mondata
szerint: a tulajdon tarsadalmi felel6sséggel jar. Az AB szerint ez a korabbiakhoz képest
sz¢lesebb korben megvaldsulo korlatozastiirési eseteket alapozhatja meg, ugyanakkor vo-
natkozik az atjatszoéantennak telepitdire és miikddtetdire is. Az Alkotmanybirosag abban
latta az alaptorvény-cllenességet, hogy a sziikségtelen zavaras megallapitasat egy adott
hatarérték tullépéséhez kototte, ezaltal a birdsagnak nincs lehetdsége e tényallasra hivat-
kozni, ha a zavaras mértéke a jogalkoto altal meghatarozott hatarértéket nem Iépte tal.
Az Alkotmanybirosag szerint ez a szabalyozas nem teljesiti az aranyossag kovetelményét.

A tobbségi hatarozat a tarsadalmi felel6sségbdl a korabbi gyakorlattdl eltéréen szé-
lesebb korben megvalosulo tiirési kotelezettséget vezetett le, amely korlatozast az tigyben
a technikai fejlédés, konkrétan a helyi és korzeti televiziok digitalis atallasanak a kény-
szere, illetve a mobiltelefon-hasznalat széles kori elterjedése valtotta ki. Figyelemremélto
ugyanakkor, hogy az Alkotmanybirésag ramutatott arra is, hogy a tarsadalmi felel6s-
séget megallapito mondat az atjatszoantennak telepitdire és miikodtetdire is vonatkozik.
Toliikk — mint nyereségorientalt gazdalkodo szervezetektdl — mindenképpen elvarhatd, hogy
a kivétel nélkiil, minden egyes telepitéssel sziikségképpen egyiittjard zavaras — ameny-
nyiben az szomszédjogsértésnek mindsiil — karos kovetkezményeit méltanyos modon
enyhitsék az érintettek szamara.’'” Lenkovics Barnabas hatarozathoz csatolt kiilonvéle-
ményben leirja, hogy az Alaptdrvény megfogalmazasa tartalmilag tobbet jelent, mint a ko-
rabbi szoveg. Véleménye szerint éppen ezt a tobbletet jeleniti meg a hatarozatban vizsgalt
norma, hiszen a mobil atjatszoéantennak elhelyezése és miikodtetése — mint azt a tobbségi
hatarozat is elismeri — kozérdek. A vizsgalt torvényhely azt juttatja kifejezésre, hogy az an-
tenna altal okozott zavaras — éppen azért, mert arra egyértelmtien a ,,koz érdekében” keriilt
sor — a kornyezetvédelmi, kozegészségligyi, kdzbiztonsagi és épitésligyi jogszabalyok altal
meghatarozott hatarértékek betartasa esetén nem mindsiil ,,sziikségtelen zavarasnak”, azt
az érintettek (a kornyezd ingatlanok tulajdonosai) tiirni kételesek. Es éppen a technikai

31520/2014. (VII. 3.) AB hatarozat [174], ezt megerdsiti: 34/2015. (XII. 9.) AB hatarozat [32]-[36].

316 A mobil radiotelefon szolgaltatas nyujtasahoz sziikséges antennak, antennatart6 szerkezetek és az azokhoz
tartozo mitargyak elhelyezése és miikodtetése soran bekovetkezd zavaras a kornyezetvédelmi, kozegészség-
ugyi, kozbiztonsagi és épitésiigyi jogszabalyok altal megszabott hatarértékek betartasa esetén nem mindsiil
a Ptk.-ban meghatarozott sziikségtelen zavarasnak.

317 A hatarozatot iranyadonak tekinti: ezt megerdsiti: 34/2015. (XII. 9.) AB hatarozat [42]; 5/2016. (II1. 1.) AB
hatarozat [44].
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fejlesztés (a szolgaltatasok bovitése) altaluk is elérhetd elonyeit kompenzalja a tobblettlirési
kotelezettség elirasa. Az Alkotmanybirosag tobbségi hatarozata szerint az Eht.-be foglalt
szabaly alkotmanyellenes, ezért megsemmisitette azt.

3.6. Kovetkeztetések a felelds tarsasagiranyitas alkotmanyossagat illetéen

A maganjogban a jogalkotd alkotmanyos kotelezettsége a maganjogi jogalanyok kozotti
érdekkonfliktusok feloldasa.’'® Az Alaptorvény hatalybalépése el6tt hozott, fent idézett ha-
tarozatok elemzésével megallapithatd, hogy az Alkotmanybirosag altal alkalmazott mérce
a tobbi alapjoghoz viszonyitva alacsonyabb, azaz a szabalyozas alkotmanyossaga tekinte-
tében a tagot megilletd tulajdonhoz vald jog szamos okbol korlatozhato.

A 935/B/1997. AB hatarozatban megfogalmazott dsszetett részvényesi fogalom, va-
lamint az, hogy a szabalyozas kialakitasaban szerepet jatszhat a hitelezovédelem, a tarsa-
saggal jogviszonyba keriil6 harmadik személyek, a forgalombiztonsag; a masik tigyben
a részvényekkel kapcsolatban a jogi érdekeltség nélkiili betekintés a részvénykdnyvbe,
amely elOsegiti a részvénytarsasag atlathatosagat; végiil a részvényatalakitas soran annak
a lehetdsége, hogy bizonyos feltételekkel megsemmisithetd a tag részvénye, a jogallamisag
¢és a tobbségi dontés védelme érdekében alkotmanyosan igazolhato. Kovetkeztetésként
megallapithatd, hogy a részvényes szamos korlatozast koteles tlirni, amely beavatkozasok
alkotmanyosnak mindésiilnek. Részvényesi nézépontbdl azonban a korlatozast eredményezd
szabalyok olyan rendelkezések, amelyek a fent megjelolt szempontok (hitelezok és egyéb
érdekeltek védelme) jogszabalyi érvényesitését célozzak, igy véleményiink szerint ezzel
a tag tulajdonhoz vald joganak korlatozasaval egyenlé mértékben alkotmanyi védelemben
részesililnek mas érdekek is. Ennek kovetkeztében a felelds tarsasagiranyitas altal a jogi
szabalyozas hatokorébe vont érdekek a legmagasabb jogforrasi szinten is védelmet élveznek.

A jogirodalomban Kisfaludi Andrés a tarsadalmi felelésségvallalas szempontjabol
vizsgalta ezt a problémat a tulajdonhoz vald alapjog és az akkor hatalyos Gt. szabalyain
keresztiil, véleménye szerint azonban az a kérdés, hogy a tarsasagi jog a tarsadalmi fele-
16sségvallalas vagy a klasszikus liberalis elvek iranyaba fejlédik, nem jogi szempontok
szerint dél el3'? Allaspontja szerint a magyar tarsasagi jogi fejlédés részben a tarsadalmi
feleldsségvallalas iranyaba tolodott el, és ez a rendszer az akkori alkotmanyos keretek k6zé
be is fért. Véleménylink szerint ez az allitas elfogadhatd, azonban az altalunk vizsgalt felelds
tarsasagiranyitas ilyen mértéki{i koncepcionalis valtozast nem eredményez. Kétségtelen,
hogy erételjesebb elmozdulast jelez a tarsadalmi felelésség iranyaba, azonban ez a fajta
szemlélet nem jelenti a jelenlegi jogszabalyi keretek szétfeszitését. A corporate governance
csupan szervezeti szinten vesz figyelembe mas, a klasszikus szemléleten kiviiles6 érdeket
és részesiti ezeket védelemben. A tarsadalmi célok kiszolgalasanak igénye a corporate
governance oldalarol allaspontunk szerint nem meriil fel.

Az Alaptorvény szovege véleményiink szerint azonban alkotmanyos értéket képvisel,
¢és utat nyit a tulajdonhoz valé jog védelmi szintjének csokkentéséhez, ezzel egyiitt — ahogy
a fenti hatarozatok esetében is megallapitottuk — ez azt jelenti, hogy mas, eddig nem

318 MENYHARD Attila: 4 tulajdonhoz valé jog magdanjogi aspektusai, Szazadvég, 2007/46, 151-161, 158.
319 KISFALUDL: 7. m. 235.
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privilegizalt érdekeket alkotmanyos védelemben részesit. Az Alaptorvény elfogadasat ko-
vetd els6 harom évben érdemi elmozdulas nem tortént a 64/1993. (XII. 22.) AB hatarozathoz
képest, ugyanakkor a 20/2014. (VII. 3.) AB hatarozat és a 18/2015. (VI. 15.) AB hatarozat
tobb szempontbdl is utat nyit a szélesebb korlatozasnak, sét allaspontunk szerint az utobbi
dontés és a fent idézett kiilonvélemény eltérd nézépontbdl, de ugyanarra a kdvetkeztetésre
jut. A tobbségi hatarozat szerint a nyereségorientalt gazdalkodo szervezeteknek kiemelt
feladata, hogy minden felmeriilt ,,zavarast” (amely a telepitéssel Osszefiigg, fliggetleniil
a sziikkségesség vizsgalatatol) méltanyos modon enyhitsenek. Ennél az érvnél véleményiink
szerint kiemelend6 az a tény, hogy a testiilet a nyereségorientalt gazdalkodo szervezetekre
nézve allapitja meg ezt a kotelezettséget, hiszen a hatarozat arra is tekintettel van, hogy
a technikai fejlodés kozvetitése mellett, nyereséget termeld szervezetek végzik ezeket a be-
ruhazasokat. A technikai fejlédésbol — igaz ellenszolgaltatasért — nyerhetd elény jelentkezik
ugyanebben a szituacidban a szolgaltatast igénybevevo oldalarol, és a kiilonvélemény szerint
éppen ezért az elényért a tulajdonos koteles tiirni ezt a korlatozast a tulajdonaban.

Osszegzésképpen megallapithatd, hogy az Alkotméanybirosag a tulajdon tarsadalmi
felelossége tekintetében teremtett egy olyan — nem megkeriilhet6 — problematikus helyzetet,
amely a késdbbiekben kdvetkezetesen datalakithatja a tulajdonhoz valo jogrol kialakult gya-
korlatot. Ebben a kontextusban azonban az ujdonsagot véleményiink szerint nem feltétlentil
az jelenti, hogy a korlatozasokat ki és milyen mértékben, milyen kompenzacio mellett ko-
teles tiirni.**® Ez a hatarozat, elismerve ezen beavatkozasok kozérdekii céljat, a kompenzd-
ciot igazitja ehhez a szinthez. A dont6 momentum ebben a kérdésben a nyereségorientalt
gazdalkodo szervezetek dsszekapcesolasa a kérdéssel. Ugyanis ez alapjan feltehet6 a kérdés,
hogy a nyereségorientdcio lenne-e a donté mérce?*?! Erre jelen ismereteink szerint nem
tudunk megnyugtato valaszt adni, tekintettel arra, hogy a kotet lezarasaig nem jelent meg
ujabb dontés, amely ezt a kérdést tovabbgondolta, megvaltoztatta volna.

A hipotézis azonban igazolodni latszik: a tarsadalmi feleldsség nem azonosithato
a szocialis kotottséggel, és a ,,felelosség” kifejezés hasznalata szélesebb értelmi korlato-
zast tesz lehetévé. Mint lathattuk, ez az eredmény az Alaptorvény hatalybalépését kovetd
évek munkajava®?? valt. A paradigmaalkoto kérdés azonban az lehet, hogy vajon a nye-
reségorientacié lesz-¢ olyan dontd ismérv, amely egy 0j értelmezési keretet alakithat ki?
Ennek eldontése a fentiek alapjan problematikus, hiszen ha az AB altal vizsgalt szabalyokat
nézziik, akkor a tulajdonhoz vald joggal kapcsolatban az eddiginél szélesebb korlatozast
mar nehéz elképzelni.

Korunkban is tanulsaggal szolgalnak Bibo Istvan tobb tanulmanyaban felhozott érvei
a tulajdon fetisizalasanak a megsziintetése mellett. Bibo Istvan szemléletes példakkal érvel
,»a tulajdonnak az emberi személyiséget hordozoé és az emberi személyiségnek jelentds sza-
badsagot biztositd” értékeinek megtartasa mellett, a tulajdon fogalmanak differencialasa
érdekében. Bibo a tulajdon fetisizalasaval kapcsolatban azt vizsgalta, hogy a torténelem
soran a tulajdonhoz vald jog védelme ¢s veszélye a francia forradalom 6ta korrél korra

320 Mert ez korabban felmeriilt mar a 42/2006. (X. 5.) AB hatarozatban, amely hasonld jogszabalyszévegnél

a kozérdekliség igazolasat szigoritotta.

Ez azért is aggalyos, mert ennek ellentételezése a nonprofit jelleg, vagy a koztulajdon, ezeknél el6fordul, hogy

a méltanyos dijazas be van épitve az ellenszolgéltatasba.

322 Egy merész parhuzamot vonva megallapithatjuk, hogy megkozelitSleg ugyanennyi id§ telt el a rendszervaltd
Alkotmany hatalybalépése és a 64/1993. (XII. 22.) AB hatarozat megsziiletése kozott is.
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valtozik, és megoldasa egyre slirgetébb.’?* Szerinte a helyes cél az ,,emberi személyiség
kiteljesedéséhez sziikséges” és az ,,egyik embernek masik ember f6l6tt hatalmi helyzetet”
biztosito tulajdon kozotti helyes arany megtalalasa.’>* A fentiekben elemzett tarsasagi jogi
hangsulyeltolodasok, az alkotmanybirosagi gyakorlat altal alkalmazott tulajdonjogi tesztek
valtozasa ¢és egy XXI. szazadi alkotmanyozas soran megvalosulé modosulasok vélemé-
nyiink szerint ma is aktualissa teszik ezeket a gondolatokat.

38 B0 Istvan: A4 liberdlis demokrdcia torzulasai = Vilogatott tanulmdnyok, 4. kotet, Magvet6 Kiado, Budapest,
1990, 780.

324 BIBO Istvan: Az eurdpai tarsadalomfejlédés értelme = Vilogatott tanulmdnyok, 3. kitet, Magvetd Kiado,
Budapest, 1990, 111.



»Az ember (...) elészor a részleteknek hisz,
¢és aztan ad igazat az egésznek.”

Sziv Ernd



VIII. Osszegz6 gondolatok

A vizsgalt problémak elemzése soran az egyes fejezetek végén részletesen 0sszefoglaltuk
kovetkeztetéseinket. A befejezésben a kutatas egészének eredményeként megfogalmazhato
konzekvenciakat vonjuk le annak érdekében, hogy elsdsorban a corporate governance jo-
vojét illeté megallapitasokat tegyiink.

1. Az OECD és az Eurodpai Unio

A felel6s tarsasagiranyitas nemzetkozi szinten kidolgozott ajanlasai véleményiink szerint
teljesitették az univerzalis jellegiikbdl adododan elérhetd célokat. Az OECD alapelveiben a fe-
lelds tarsasagiranyitasra vonatkozoan olyan alapvetd ajanlasok, javaslatok és szemléletmod
figyelheté meg, amely alkalmassa teszi ezeket a normakat arra, hogy a nemzeti corporate
governance-alapelvek kidolgozasa soran mintaértékiiek legyenek. Az OECD-alapelvekben
alkalmazott Osszetett részvényesi fogalom, amely kiterjeszti a szabalyozast az intézményi
befektetokre is, valamint a nyilvanossagra hozatali és transzparencia kdvetelmények mo-
dellezése forrasként szolgalhat minden tagallam felelds tarsasagiranyitasi szabalyainak
kidolgozasakor.

Az OECD - a Vilagbank-csoporttal egyiittmiikodve — nemcsak az ajanlasok kidolgo-
zasaban, hanem azok kdvetésében és monitorozasaban elért eredményei alapjan is alkalmas
arra, hogy tovabbra is meghatarozo szerepet jatsszon a corporate governance fé szempont-
jainak és alapvet6 kérdéseinek absztrakt megfogalmazasaban. Az intézményi befektetdkkel
vald specialis egylittmiikddések soran (példaul az ICGN-nel) ezek az iranymutatasok el-
érhetnek egy olyan szintre, hogy a corporate governance nemzetkozileg elismert szakmai
standardok kidolgozasara és alkalmazasara keriiljon sor.

A nemzetkozi szervezetek a felelds tarsasagiranyitas kdzponti ajanlasainak megfogal-
mazasaban orientald szerepet tolthetnek be, de az ilyen intézményeket jellemz6 ismérvek
alapjan kétségesnek tartjuk annak lehetdségét, hogy a corporate governance-szabalyok
érvényesitésében kozremiikodjenek.

Az Eurépai Unid — mas egylittmiikodési formakkal 6sszevetve — hatékony eszkézokkel
is felléphet a corporate governance fejlesztése érdekében. Az EU 2003-as Akcidterve altal
elért eredmények vizsgalata alapjan megallapithatjuk, hogy a parcialis szabalyozasok je-
lentds elérelépést jelentettek a felelds tarsasagiranyitas kialakitasa terén. Eurdpai unios
szinten a cezura allaspontunk szerint 2010-ben jeldlhetd meg, amely évtol kezdve az EU
koncepcionalisan is kisérletet tett arra, hogy a corporate governance-el kapcsolatban egy-
séges jogpolitikai iranyt hatarozzon meg, amelynek szakaszait rovid és hosszu tavon — ha-
sonloan a 2003-ban meghirdetett célokhoz — eredményesen teljesitse.

Allaspontunk szerint az Eurépai Unionak a rendelkezések terrénumat szélesito, a sza-
balyozott piacrol kilépo torekvése jelentds eredményként értékelhetd. Az ilyen terjeszkedd

Auer Adam: Corporate governance - A felelds tdrsasdgirdnyitds jelenkori dimenzioi
© Dialég Campus Kiadé (Nordex Kft.), 2017.
Minden jog fenntartva. A masolast a torvény biinteti.
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jogpolitika azonban csupan abban az esetben jarhat tényleges eredménnyel, ha tartalmi
kérdésekben is kidolgozasra keriilnek a szektoralis eltérések.

Az Eurdpai Unio helyzete azonban a felelds tarsasagiranyitas oldalarol nézve sa-
jatos. Az OECD és az erételjes nemzeti mintak (példaul Nagy-Britannia) alapjan kiala-
kitott corporate governance-rendszerek tekintetében olyba tiinhet, hogy a normarendszer
hézagmentes, ¢s az Eurdpai Unidnak indokolatlan egységes felelds tarsasagiranyitasi
koncepciot kidolgoznia. Ebbdl kdvetkezéen az EU feladata, hogy a nemzetkdzi szinten
kialakitott standardok nemzeti atiiltetése terén megtalalja azt a helyes aranyt, ahol ered-
ményesen tud fellépni a kitlizott célok elérése érdekében. Allaspontunk szerint ez két
teriileten valosulhat meg: vagy a jogkovetkezmények terén, ahol a felelds tarsasagiranyi-
tasi nyilatkozatok tartalmi vizsgalata érdekében tehet 1épéseket; vagy pedig a parcialis
kérdésekben vezethet be jogi eszkdzokkel egységes szabalyokat. Az EU gyakorlataban
mind a két lehetdségre talalunk példat. A jogkovetkezményekkel kapcsolatba hozhato,
hogy az unios jog alapjan a szabalyozott piacon jegyzett tarsasagoknak kotelez6 felelés
tarsasagiranyitasi nyilatkozatot kibocsataniuk, tovabba az eltérések mingségére is ta-
lalunk ajanlast. A tartalmi kérdések teriiletén szintén ilyen eredményként tarthatjuk
szamon a részvényesi joggyakorlasra vonatkoz6 iranyelvet, valamint az audit, a jel616
¢és a javadalmazasi testiiletekre, illetve a javadalmazasra iranyadé bizottsagi ajanlasokat.
A kérdés az Unid szamara véleményiink szerint akképpen artikulaloédik, hogy hogyan
talalja meg a sajat helyét a nemzetkozi és nemzeti szint kozott. A 2011-es Zold konyvre
adott valaszok azt mutatjak, hogy a piaci szereplok nem tamogatnak, és a 2012-es 0j
Akcidterv alapjan az Eurdpai Unid sem tervez tovabbi érdemi eldrelépést a corporate
governance teriiletén.

2. A tagallami corporate governance tendenciai

A vilagviszonylatban is az elsék kézott megjelent brit corporate governance-t, valamint
anémet és a kelet-kozép-curodpai térség felelds tarsasagiranyitasi ismérveit elemezve meg-
allapithatjuk, hogy a brit és a német rendszer kozos jellemzdje, hogy a felelds tarsasag-
iranyitasi elveket meghatarozott ciklusonként (évente, kétévente) atdolgozzak, ily moédon
alkalmassa valnak a gazdasagi élet valtozasainak a leképezésére, az 0j igények kielégitésére.
A tarsasagiranyitasi gyakorlattal kapcsolatos nyilatkozattételnél fontos kiilonbség azonban,
hogy a brit rendszerben a tarsasagok szamara ez a kotelezettség egy tobb csatornadn ke-
resztiil megvalosulo, részletes kozzétételt jelent; mig Németorszagban mindez egy rovid
nyilatkozattal is teljesithetd, amely azt tartalmazza, hogy a tarsasag a német kodex ajanlasait
kivétel nélkiil alkalmazta.

Habar mindkét kodex alapvetden szakértéi munka eredménye, a brit rendszerben
eredendden a jogrendszerbe illeszkednek a corporate governance kdodex normai, amelyek
egyrészt kiegészitd funkcioval birnak a torvényi eléirasok mellett, masrészt a szabalyozas
jellege €s a tézsdei kultara jellemz6i okan nem soft law-ként mikodnek, hanem szerves
részeit képezik a tézsdei tarsasdgokra iranyado szabalyoknak. Németorszag esetében a min-
denkori jogalkoto kozrejatszasa és beavatkozasa is megfigyelhetd abban, hogy a kodexek
feliilvizsgalata soran milyen ajanlasok ¢s milyen modon keriilnek be a gyljtemény szaba-
lyai k6z¢é. Ennél azonban figyelemreméltobb, hogy nem kifejezetten a kddex megalkotasa,
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hanem az ajanlasok és javaslatok nem alkalmazasa esetén a jogalkotd hogyan modositia
a torvényeket. Ezaltal a német rendszerben a kodex kozzététele mintegy monitoringelja-
rasként jellemezhetd, szabalyai nem dnszabalyozo szerepet toltenek be és nem is orientald
jellegliek, hanem a jogszabalyok eldkészitésének és a torvények modositasanak egyfajta
elozetes szakaszat jelentik.

Mindezek alapjan, ha a két orszag corporate governance-gyakorlatat vizsgaljuk, meg-
allapithato, hogy bizonyos feltételek teljesiilése mellett a kodex szabalyozasa alkalmas
lehet, a hatékony normakovetés biztositasara.

A fejlodo orszagoknak és azoknak az allamoknak, amelyek a felelds tarsasagiranyitas
terén nem rendelkeznek ilyen hagyomanyokkal, modellként a brit és a német megoldas
is alkalmazhato6. Az elébbi funkcionalhat egy dnszabalyozé rendszerben, ahol a minta-
adas a cél, és a normakovetés ezen az Gton is kikényszerithetd. Az utébbi azonban eré-
teljesen a torvényi jogalkotas iranyaba tolja a mércét. A brit és német rendszer mellett
Kelet-Kozép-Europaban a felelds tarsasagiranyitas kissé¢ mas képet mutat. Az altalunk
vizsgalt orszagok tobbségében még nem kezd6dott el a témakor tudomdanyos igényil,
atfogo feldolgozasa. A felelOs tarsasagiranyitasi ajanlasok kidolgozasa a 2000-es évek
els6 évtizedében elindult, amelynek eredményeképpen megallapithatd, hogy az évtized
kozepe ota szinte mindenhol elérheté corporate governance gyakorlatot 6sszefoglalo
gyljtemény. Ezeknek a szabalyoknak a kidolgozasa szakmai szervezetekhez és minden
orszagban a szabalyozott piachoz, a tagallami t6zsdéhez kotheto.

Amennyiben megvizsgaljuk a kelet-kdzép-eurdpai orszagok gyakorlatat, akkor meg-
allapithato, hogy a brit és a német szokasokkal szemben ebben a régioban nem keriilt sor
az ajanlasok folyamatos feliilvizsgadlatdra, azonban idGszakos jelleggel, harom-négyévente
megfigyelhetd a szabalyok 4tdolgozasa. Osszességében tehat megallapithatd, hogy a vizs-
galt orszagokban nincsen olyan felelds tarsasagiranyitasi kodex, amelyet a kibocsatasa
ota ne dolgoztak volna at valamilyen formaban.

A modositasok folyamataban megfigyelhet6 az is, hogy a valtozasok egy része nem
az ajanlasok teriiletén, hanem jogszabalyi szinten valésul meg (példaul Romaniaban,
Szlovéniaban és Magyarorszagon), azonban ki kell emeljiik, hogy nem abban a formaban,
ahogy Németorszagban, hanem egy adott corporate governance-targykor szabalyozasakor
a jogalkotd eredendden a jogszabalyi valtozast helyezi el6térbe.

A kelet-kdzép-eurdpai régioban a tarsasagiranyitasi kodex megalkotasa nem fel-
tétleniil haladt abban az litemben, mint a német és a brit rendszerben, azonban kieme-
lendd, hogy tobbéves tavlatban mégis sor keriilt a korrekciokra. Ebbdl a szempontbol
Magyarorszagon nem modosulnak ilyen mértékben a felelds tarsasagiranyitasi ajanlasok.

A felelds tarsasagiranyitas tagallami szintli kezdeti 1épései megtorténtek. A valto-
zasok el6idézésének és az elmozdulasnak a tovabbiakban két forrasa lehet. Nemzetkozi
szinten elindulhat egy folyamat; véleményiink szerint azonban tartalmi kérdésben, azaz
hogy milyen konkrét ajanlasok és javaslatok keriiljenek megfogalmazasra, nem varhato
elérelépés. Az ajanlasgyiijtemények fejlesztése igy tagallami szinten marad, és a 6 kér-
dést az jelenti, hogy a jelen allapotrél hogyan tud elmozdulni a tagallami kodexalkotas.
A brit és a német rendszerrel szemben ebben a térségben a felelds tarsasagiranyitasi
szabalyok helyenként torvénybe foglalva funkcionalnak, igy a corporate governance ko-
vetelményeinek érvényesitése és elhelyezkedése a tarsasagi jogon beliil még nem latszik
eldontottnek.
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3. Felel6s Tarsasagiranyitasi Ajanlasok — de lege ferenda

Az FTA szabalyainak rendszertani elemzése és a gyakorlat analizalasa eredményeképpen
kialakult véleményiink szerint sziikség lenne a magyar szabalyok korrekcidjara. Az FTA-val
kapcsolatban fejezetenként tesziink javaslatokat arra, hogy a tovabbiakban milyen szem-
pontok szerint lenne indokolt médositani a rendelkezéseket.

A részvenyesi joggyakorlast illetden megallapithatd, hogy az ajanlasok tobbsége tor-
vényi szintii, jogszabalyi rendelkezésekre vezethetd vissza. Az ajanlasok és javaslatok te-
kintetében véleményiink szerint indokolt lenne, ha a nemzetk6zi szemléletmod megjelenne
a magyar szabalyok ko6zott is. Az OECD és az Eurdpai Unié dokumentumai is figyelembe
veszik az intézményi befektetok szerepét, és specialis kdvetelmények érvényesitését java-
soljak veliikk szemben. A magyar szabalyok kozott erre az alanyi kdrre nem talalunk utalast,
a problémat az FTA nem vizsgalja. A tézsdei ajanlasok bévitésére akar a toékepiaci torvény,
akar a befektetési szolgaltatasokra iranyadod jogszabalyok is iranymutatasként szolgalhatnak,
mert egyarant tartalmazzak az intézményi befektetd fogalmat. A felelés tarsasagiranyitasi
ajanlasok tekintetében indokoltnak tartjuk, az eltérd részvényesi jellemzore vonatkozo el-
térd ajanlasok és javaslatok adaptalasat.

A szervezeti kovetelményekre iranyado javaslatok tekintetében a kiindulopont a rész-
vényesi joggyakorlashoz képest eltérd, ugyanis nem figyelhetd meg olyan mértéki dssze-
fliggés az ajanlasok ¢s a jogszabalyi hattér kozott, ebbol kovetkezden a tarsasag tagjainak
a feladata, hogy milyen szervezeti struktarat épitenek ki. Az FTA-nak ebben a folyamatban
orientald szereppe van. Az igazgatosag/igazgatotanacs vonatkozasaban a kiegészito sza-
balyok és az eljarasi ligyrendi kérdések mellett kiemelt jelentdséglick azok az ajanlasok,
amelyek az egyes testiiletek kozotti egytittmiikodést és kommunikaciot érintik. A bizottsagi
struktiira vonatkozasaban a tarsasagok szamara egy teljes mértékben alkalmazhat6 rendszer
all rendelkezésre, véleményiink szerint ugyanez figyelheté meg a kockazatkezelés tekin-
tetében. E két teriiletet az FTA-ban olyan részletességgel kidolgozott, amely lehetévé tesz,
hogy a tarsasagok szinte kizarélag az ajanlasok szerint alakitsak ki a kiilonb6z6 specialis
bizottsagaikat és a kockazatkezelésre vonatkozd szabalyaikat. A jelentések vizsgalataval
Osszefliggésben ugyanakkor megallapithato, hogy a tarsasagok eltérd szervezeti kereteik
kovetkeztében nem alkalmazzak az ajanlasokat. Eppen ezért indokoltnak tartjuk, a szaba-
lyok olyan iranyt modositasat, amelynek révén az ajanlasok az eltéré méretl tarsasagok
szamara is alkalmazhaté mintat nyujtanak.

A transzparencia kovetelményét tekintve az FTA egyszerre rendelkezik elényds és hat-
ranyos jellemzokkel. Az atlathatosagi és nyilvanossagra-hozatali iranyelvek tekintetében
a jogszabalyok altal is megkovetelt kozzétételi szabalyok eldirasa sziikségtelen. Az FTA
elonye azonban kiemelendd a publicitasi csatornak tekintetében, amelyek esetében eltér
a jogszabalyokban rogzitett kovetelményektdl, és szamos adat kdzzétételét irja eld az éves
beszamoloban. Az FTA ajanlasa véleményiink szerint ndveli a transzparenciat, ugyanis
altala az informaciok a felelGs tarsasagiranyitasi jelentésen kiviil mas dokumentumban is
hozzaférhetévé valnak, mindemellett a tokepiaci torvény rendelkezéseinek megfeleléen,
amennyiben a tényleges gyakorlatatol eltérd nyilatkozatot tesz, felmeriil a prospektus-fele-
16sség alkalmazasanak a lehetdsége is. Az FTA modositasai tekintetében megfontolandonak
tartjuk annak Iehetdségét, hogy alternativaként ne jelenjen meg a honlapon valé kozzététel,
hanem elegenddnek véljiik az emelt szintii publicitas eléirasat. A kozzéteendd informaciok
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tekintetében kdvetenddnek tartjuk azt a gyakorlatot, hogy azon szabalyok vonatkozasaban,
ahol az FTA tobblet-kdvetelményeket ir el6, a kozzétételi kotelezettség magasabb foka va-
16suljon meg.

Az FTA normatipusai megfelelden illeszkednek a nemzetkdzi standardokhoz, valamint
az ajanlasok tematikaja is eleget tesz ezeknek a kovetelményeknek. A felelés tarsasagira-
nyitasi jelentések vizsgalata alapjan azonban véleményiink szerint indokolt lenne az ajan-
lasok tekintetében az esemény tipusu szabalyok bévitése. Az ilyen targya rendelkezéseket
célszeril javaslati szinten megfogalmazni, mert annak indokolasa, hogy bekovetkezett-e
ilyen esemény a tarsasag iizleti évében, sziikségtelen.

A tdzsdei tarsasagok gyakorlata alapjan megallapithat6, hogy az ajanlasok és javas-
latok egy része nem alkalmazhaté minden tarsasag szamara, valamint a haroméves inter-
vallumot vizsgalva arra kovetkeztethetiink, hogy a tarsasdgok gyakorlataban szamottevo
valtozas nem figyelheté meg a felelOs tarsasagiranyitas vonatkozasaban. Tekintettel arra,
hogy a nemzetkozi fejlédés is a corporate governance hatalyanak tagitasa felé mutat, elére-
mutato lenne, ha a jogszabalyok a t6zsdei kibocsatok szélesebb korét kotelezne a tarsasag-
iranyitasi jelentés kozzétételére. Véleményiink szerint ennek eldirasa és szisztematikus
elemzése elindithat egy olyan folyamatot, amelynek eredményeképpen a specialitasok
figyelembevételével a szabalyozott piacon jegyzett tarsasagok szamara eltér6 kovetelmé-
nyek kialakitasa valosulhat meg.

Ugy gondoljuk, hogy ennek hatdsai nemcsak a szabalyozott piacon lennének érez-
hetdek, de mas teriileteken is — kiilonds tekintettel az allami- 6nkormanyzati részvétellel
miikddo gazdasagi tarsasagoknal — mintaértékiiek lennének.

4. Jogszabalytani kovetkeztetések

A felelds tarsasagiranyitast illetéen a vita elért egy olyan ponthoz, ahol a corporate
governance egyes jellemzdinek dogmatikai behatarolasa sziikségszerii ahhoz, hogy a ké-
s6bbi fejlédéshez stabil kiindulépontot biztositson. Vizsgaltuk annak lehetdségét, hogy
a jogszabalytan eszkozeivel kikényszerithetdek-e a corporate governance ajanlasai, €s al-
kalmazhatoak-e hatranyos jogkovetkezmények, amennyiben a felelds tarsasagiranyitasi
jelentésben foglaltaktol eltéré gyakorlatot folytat a tarsasag. A kérdésnek kiilonds jelen-
toséget ad az, hogy a Ptk. II1. konyvének diszpozitiv a f6szabalya, amellyel lehetéség van
a torvénytdl eltéré megoldasok alkalmazasara.

Az ajanlasok ¢és javaslatok tekintetében egyontetii véleményként rogzithetjiik, hogy
a rendelkezések soft law-nak mindsiilnek. A kutatasaink azonban arra az eredményre
vezettek, hogy nem feltétleniil csak a jogszabalyi rang vagy a jogi mindsités eredmé-
nyezheti a felelOs tarsasagiranyitasi ajanlasok és javaslatok kikényszeritési lehetoségét.

A magyar szabalyok elemzésénél az a hipotézis fogalmazddott meg, hogy kdzvetetten
tobb igényérvényesitési lehetdség is jelentkezhet abbdl fakaddan, hogy a tarsasagnak
a tarsasagiranyitasi ajanlasokrol nyilatkozatot kell kdzzétennie. Ez azonban nem azt je-
lenti, hogy az adott normatoél valo eltérés von maga utan hatranyos jogkdvetkezményeket,
hanem a tarsasag altal folytatott gyakorlat, amelyet a felels tarsasagiranyitasi jelentés
rogzit, eredményez olyan helyzetet, amely a tarsasag szamara, az altala valasztott gya-
korlatot kovetendové teszi.
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A jogszabalytani analizis el6tt megvizsgaltuk a tarsasagiranyitasi jelentéssel kap-
csolatos német megoldast. A német jogfejlédésben az uralkodo birdsagi allaspont szerint
a felelds tarsasagiranyitasi jelentést elfogadd hatarozat megtamadhatd; az olyan hatarozat
azonban, amely kifejezetten az egyes ajanlasoknak nem felel meg, nem lehet jogi feliil-
vizsgalat targya, mert az ajanlasok nem jogszabalyok, ezért hianyoznak a megtamadashoz
sziikséges torvényi feltételek. A felelds tarsasagiranyitassal kapcesolatban kialakult német
gyakorlat sajatosnak tekinthetd, ugyanis az altalunk vizsgalt orszagok egyikében sem
fogalmazddott meg ilyen nézépont. Ennek oka a német ajanlasok jogi jellege, amely
a comply or explain sajatos német felfogasan alapul.

A német fejlédéshez hasonléan a magyar biroi gyakorlatban is megjelent az az
allaspont, miszerint a felelds tarsasagiranyitasi nyilatkozatot elfogadd hatarozat, birdi
feliilvizsgalat targya lehet. A birdésag azonban gy foglalt allast, hogy a kibocsatoi ha-
tarozat formailag igen, tartalmilag azonban nem vizsgalhato, lehetéség nyilhat viszont
a felel6s tarsasagiranyitasi jelentésben szerepld adatok alapjat jelentd jogeselekmények
feliilvizsgalatara.

A jogszabalytani elemzés eredményeképpen megallapitottuk, hogy a szabalyozott
piacon jegyzett gazdasagi tarsasagok korében a felelds tarsasagiranyitasi ajanlasok és ja-
vaslatok kozvetett jogkdvetkezményekkel rendelkezé normak, amelyeket birosagi hata-
rozatok is alatimasztanak. Allaspontunk szerint a német biréi gyakorlatban megfigyelt
fejlédési folyamat, valamint az ajanlasok és a javaslatok helyes dogmatikai beillesztése
eredményeként a felelés tarsasagiranyitasi jelentés igényérvényesitési alapként szolgalhat.
A publicitassal ugyanis a tarsasag kozzétesz egy olyan gyakorlatot, amelynek jogcselek-
ményei nyilvanossagra keriilnek.

A publicitashoz kapcsolodnak tovabba az FTA azon ajanlasai, amelyek — mint fen-
tebb megallapitottuk — az éves beszamoldban javasoljak kozzétenni gyakorlatot. fgy két
oldalrdl is megnyilhat annak a lehetdsége, hogy a corporate governance-szabalyok tény-
legesen jogszabalyi jellemzdkkel rendelkezzenek.

A felelds tarsasagiranyitassal kapcsolatos rendelkezések mindsitését illetéen eddig
elfogadhato volt a soft law kifejezés alkalmazasa, azonban — mint latjuk — a felelds tarsa-
sagiranyitassal kapcsolatban felmeriil6 normak rendelkeznek kozvetett jogkovetkezmé-
nyekkel, igy véleményiink szerint nem sorolhaté mar egyértelmiien a soft law- szabalyok
kozé.

5. A felelos tarsasagiranyitas kapcsolata a jogi személyek
kritériumaival

Az altalanosan elfogadott nemzetkdzi gyakorlat alapjan megallapithatd, hogy a corpo-
rate governance kdvetelményrendszere azon gazdasagi tarsasagokra iranyado, amelyek
jelentds része részvénytarsasagi vagy korlatolt feleldsségii tarsasagi formaban tevékeny-
kedik. Ha egy kézds pontot akarunk keresni a felelés tarsasagiranyitas altal érintett
teriileteken szerepld jogi entitasok kozott, akkor megallapithatjuk, hogy a corporate
governance-kovetelmények Magyarorszagon elsésorban a jogi személyeket, ezek koziil
talnyomorészt a gazdasagi tarsasagokat érintik, azonban lathato, hogy a médszerek, elvek
alkalmazasa nem feltétleniil tarsasagi formahoz, hanem dltalanosabb jogi kategoriakhoz
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kotddik. Ebbdl fakaddan véleménylink szerint vizsgalando kérdés, hogy kimutathatoak-¢
kapcsolodasi pontok a corporate governance ¢€s a jogi személyek kritériumai kozott, va-
lamint be lehet-e épiteni a jogi személyek elméletébe a corporate governance alapvetd
jellemzéit.

A dogmatikai elemzés végeredményeként megallapitottuk, hogy a felelds tarsasagira-
nyitas a jogi személyek ismérveit tovabbi kovetelményekkel egésziti ki: a tulajdoni elkiilo-
niilés elvébe a joggyakorlas lehetéségének eldsegitését és a hatékony jogérvényesités ko-
vetelményeit lehet beépiteni. Az allandd szervezet kritériuman beliil az érdekkiegyenlités
és ellendrzés kovetelményének rogzitésével kikiiszobolhetdk a jogi személy szervezeti
miikddése soran felmeriilt diszfunkcionalitasok. Kiilon kdvetelményként a transzparenciat
tartjuk indokoltnak beilleszteni a klasszikus kritériumrendszerbe, amely két iranyban is
hatast gyakorolhat a jogi személy mikodésére: a jogi személy bels6 viszonyainak szem-
pontjabol az elébbi kdvetelmények érvényesiilését segitheti eld, kiilsé szempontbol pedig
a transzparens miikodés csokkentheti a gazdasagi krizishelyzetek, vallalati anomaliak
kialakulasat, igy 0sszességében véve a corporate governance érvényesiilése a befektetdi,
piaci bizalom ndvelésében és stabilizacidjaban is szerepet jatszhat.

A corporate governance egyes ismérveinek jogi személyek elméletébe torténd be-
illesztésének kovetkeztében véleményiink szerint a jogi személyekrdl alkotott elméleti
csoportositasban hangsulyeltolédasok figyelhetdk meg. A jogi személyek kritérium-
rendszerében a jogtudomany azt a kérdést vizsgalta, hogy mely feltételek teljesiilése
esetén mindsithetd egy szervezet jogi személynek. A felelds tarsasagiranyitas megfeleld
adaptalasaval azonban a kritériumok tovabbi csoportositasanak lehetdsége vetddik fel
abban az aspektusban, hogy a felelGs tarsasagiranyitas a tarsasag dinamikajara kon-
central, azaz a mikodés soran iranyadd szempontokat fogalmazza meg.

Ezzel a rendszertani megkozelitéssel allaspontunk szerint két csoportra lehet bontani
a jogi személyek kritériumait: formai és tartalmi jellemzdkre. A formai szempontok azt
jelentik, hogy ezen kovetelményeknek kizardlag a jogi személlyé mindsités szempontjabol
van jelent6séglik, és a jogi személy miikddése soran tovabbi tartalommal nem rendel-
keznek. Ilyen szempont az elkiiloniilt vagyon fészabalya, az 6nalld vagyoni felelsség,
az allami elismerés és a sajat név alatti eljaras; ezen kritériumok ugyanis a jogi személlyé
nyilvanitasnak alapvetd feltételei. A tartalmi, dinamikai kritériumok ezzel szemben azok,
amelyek a jogi személy miikodése soran, a gazdasagi tarsasagon beliili folyamatokban,
a jogi személy belsé viszonyaiban realizalodnak, és nem feltétleniil kotédnek egy adott
idéponthoz, ezaltal a miikodést befolyasoljak és hatarozzak meg.

A corporate governance jogi személyek elméletébe torténd beépitése soran megalla-
egy belsé (tartalmi) kért, amely a jogi személy mitkédése soran érvényesitendo és egyuttal
a jogi személy ismérveinek is mindsiil. A corporate governance ilyen mérték(i hatasanak
alapjat a jogi személy gazdasagi tarsasagokra iranyado kovetelmények adaptalasa je-
lenti, de véleményiink szerint a jogi személyek dltalanos elméletébe épitve a tobbi jogi
személy tipusra nézve is alkalmazhatd, amelynek kimunkaldsa a jogtudomany késébbi
feladatava valhat.
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6. Alkotmanyos corporate governance?

A maganjogi dogmatikai analizist kovetden a corporate governance ismérveinek
alkotmanyjogi, alapjogi 0sszefliggéseit vizsgaltuk meg. Az alkotmanyos elemzés
kiindulépontjat az jelenti, hogy a felelds tarsasagiranyitas atalakitja a tarsasagi jogi szaba-
lyozas gondolkodasmodjat, ezért elemi probléma, hogy ez a fajta szemlélet alkotmanyos-e,
tovabba mennyiben all 6sszhangban az alkotmanyos kovetelményekkel.

A kutatas soran arra a megallapitasra jutottunk, hogy a felelds tarsasagiranyitas
tobb alapjoggal is 6sszefiiggésbe hozhatd. Allidspontunk szerint azonban a corporate
governance hatasa kifejezetten a tulajdonhoz vald jog tartalmaban jelenhet meg. A vizs-
galatnak érdekes aspektusat jelenti az Alaptorvény XIII. cikke, amely a korabbi tulaj-
donjogi klauzulaba egy tobbletelemet iktatott be, amely szerint a tulajdon tarsadalmi
felelosséggel jar. A felels tarsasagiranyitassal kapcsolatos jellemzok a tarsasag tagjainak
jogait és érdekeit befolyasolhatjak. Habar a corporate governance koncepcidjaban meg-
jelenik, hogy a részvényesi érdekeket védelemben kell részesiteni, de ugyanilyen nagy
figyelmet fordit a stakeholderek érdekeire is, valamint a tarsasaggal kapcsolatban folya-
matosan biztositando atlathatosag, transzparencia kdvetelményei is kihathatnak a tagsagi
jogviszonyra. Véleménylink szerint ezek az elvek tobbletelemeket helyeznek a klasszikus
tarsasagi részesedéshez kapcsolodo tulajdonosi pozicid mellé. Kérdéses, hogy ebben
a kontextusban ez nem jelenti-e a tulajdonhoz valo jog sérelmét.

A vizsgalat soran az Alkotmanybir6sag tarsasagi jogi intézményekkel kapcsolatos
gyakorlatat elemeztiik. A 935/B/1997. AB hatarozatban a talaros testiilet a tarsasag tag-
janak jogallasat egy a tag vagyonaba illeszkedd szervezeti-egyiittmiikodési, illetve ko-
telmi jogosultsagok ¢s kotelezettségek egyiittesébdl 6sszetevodod jogviszonydsszességként
aposztrofalta. Az AB dontései alapjan megallapithatd, hogy a tarsasagi jogi szabalyozas
kialakitasaban szerepet jatszhat a hitelezovédelem, a tarsasaggal jogviszonyba keriild
harmadik személyek, a forgalombiztonsag kdvetelménye, a részvénytarsasag atlathatosa-
ganak biztositasa, valamint a tobbségi dontés védelme is, amelyek mindegyike igazolhato
alkotmanyosan. Kovetkeztetésként megallapithato, hogy a részvényes szamos korlatozast
koteles tiirni, amely beavatkozasok alkotmanyosnak mindsiilnek. A részvényesi nézépont
mellett azonban a korlatozast eredményez6 szabalyok olyan rendelkezések, amelyek a fent
megjeldlt szempontok (hitelezék és egyeb érdekeltek védelme) jogszabalyi érvényesitését
célozzak, igy véleménylink szerint ez a tag tulajdonhoz vald joganak korlatozasaval
egyenlé mértékben alkotmanyos védelemben részesitenek mas érdekeket is. Ennek kovet-
keztében a felelds tarsasagiranyitas altal oltalmazott érdekek a legmagasabb jogforrasi
szinten is védelmet ¢lveznek.

Az Alaptorvény tulajdonhoz vald jogi klauzuldjaban megfogalmazott tarsadalmi fe-
lelGsség és a korabban kialakitott szocialis kotottség — ahogy az Alkotmanybirdsag tobb
dontésében ramutatott — nem feleltethetok meg teljes egészében egymasnak. A tulajdon
korlatozasaval kapcsolatban véleménylink szerint az Alaptérvény markans értékitéletet
alkot. A modositas kovetkeztében ugyanis a szélesebb korben érvényesithetd kozérde-
kiiség a tulajdonhoz valé jog korlatozasanak egy uj aspektusat jelenti, amely még korla-
tozhatobba teszi a tulajdonhoz valo jogot.
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7. Végkovetkeztetések

A felel6s tarsasagiranyitas egyre nagyobb teret hodit, azonban véleményiink szerint a to-
vabbi corporate governance-szabalyok megalkotasa el6tt a dogmatikai és rendszertani
elhelyezés sziikségszerl; ennek hidnyaban a szabalyozas hatékonysaga ¢s terjeszkedése
latszolagossa valhat.

Osszegzésképpen megallapithatd, hogy a corporate governance a tarsasagi jog terii-
letén Gj szabalyoz6 eszkdzként jelent meg. A nemzetkozi szervezetek ajanlasainak vizs-
galata és az 6sszehasonlito jogi eredmények kovetkeztében a magyar szabalyok jelenlegi
allapota feliilvizsgalatra szorul, azonban a tarsasagiranyitasi jelentések ¢és az ajanlasok
elemzése alapjan megfogalmazott de lege ferenda javaslataink segitséget nyujthatnak
abban, hogy a felelds tarsasagiranyitas kdvetelményei hatékonyabban érvényesiiljenck
a magyar tarsasagok gyakorlataban.

A maganjogi elemzéssel olyan viszonyitasi pontok feltarasara torekedtiink a felelds
tarsasagiranyitas és a jogszabalytan, valamint a jogi személyek elméletével 0sszefiig-
gésben, amelyek azt eredményezik, hogy a corporate governance jogi kovetelményei
beilleszthetdvé valjanak a maganjog tradicionalis intézményei ko6zé. Ez kétségkiviil olyan
stabil poziciot eredményezhet, amely megalapozza a felelds tarsasagiranyitas tovabbi
fejlédéseét.

A felelés tarsasagiranyitas elérelépése ugyanis nem képzelhetd el a dogmatikai
elemzés és beillesztés nélkiil. A maganjogi dogmatika véleményiink szerint nyitott
ezekre az Uj kihivasokra. A jové corporate governance-normak — akar nemzetkdzi, akar
nemzeti — megalkotasahoz stabil alapot képeznek a jogtudomany eddigi eredményei,
a kapcsolddasok feltérképezése pedig a felelds tarsasagiranyitas céljainak elérését segiti.
Ugyanilyen lehetdségként nyitva all a jogalkot6 el6tt az is, hogy a tarsasagi jogi jogsza-
balyok eldkészitéséhez hasznalja a corporate governance-gyijtemények gyakorlati ered-
ményeit. Amennyiben a kozeljovoben ez a feladat megoldas nélkiil marad, a corporate
governance-rendelkezések és normak tovabbi ndvekedése kezelhetetlenné valik. A konyv
sorai a kérdés megoldasahoz kivantak hozzajarulni.






IX.

Adam Auer:
Gegenwirtige Dimensionen der Corporate Governance

Die zyklischen Wenden in der Wirtschaft konnen im Rechtssystem zu Verdnderungen
fiihren, die dazu anregen konnen, ldngst beantwortete Fragen erneut zu iiberdenken. Die
Corporate Governance ist in den 1990-er Jahre , ihr Einfluss kann sowohl auf internationaler
als auch auf nationaler Ebene nachgewiesen werden, aullerdem betrifft sie auch die geltenden
Normen des Gesellschafts- und des Kapitalmarktrechts. Der Bedarf fiir eine Corporate
Governance im Hinblick auf die Leitung von Unternehmen ist jedoch schon viel frither
formuliert worden. In den Vereinigten Staaten war 1932 das Thema einer wissenschaftlichen
Untersuchung in einem Buch von Berle und Means die Unterschiedlichkeit der Interessen
der leitenden Korperschaft einer Gesellschaft und der Aktiondre sowie die Artikulation
derselben. Die Professoren Berle und Dodd fiihrten eine wissenschaftliche Debatte dariiber,
ob die geschiftsfiihrende Korperschaft einer Gesellschaft ausschlieBlich die Interessen der
Aktionédre vertreten sollte. Das Problem der Unternehmensleitung ist, ausgehend von den
Vereinigten Staaten, schon lange Gegenstand der Analyse bei Wirtschaftsgesellschaften.

Seit Anfang der 1990-er Jahre aber hat sich aber der Bedarf fiir die Corporate
Governance verstirkt; die Griinde dafiir sind die Unternehmensskandale und Missbriuche.
Unserer Ansicht nach ist Corporate Governance nicht mehr die Konkurrenz von Theorien,
sondern ein Bereich des gesellschaftsrechtlichen Denkens mit normativem Inhalt.

Als Folgen der Unternehmensskandale (in GroBbritannien der Skandal von Coloroll,
bei der OECD die Borsenkrise in Asien, in den USA der Skandal von Enron) sind auch
verschiedene juristische Reaktionen zu beobachten. Der Sarbanes-Oxley Act hat zu einer
strengen gesetzlichen Verscharfung gefiihrt, im Gegensatz dazu sind aber vor allem
in der OECD und in GroBbritannien selbstregelnde Systeme entstanden, die statt einer
Verschiarfung der Rechtsnormen Empfehlungen und Vorschlage vorgebracht haben — unter
Mitwirkung der Borse und anderer Fachausschiisse. Die ungarische Regelung représentiert
ebenfalls diese Linie, die Budapester Effektenbdrse hat die Empfehlungen fiir die Corporate
Governance 2004 verfasst.

I. Der Begriff Corporate Governance

Die ungarische Bezeichnung stimmt inhaltlich nicht v6llig mit Corporate Governance
iiberein. Beziiglich des Attributs ,,verantwortlich® kann nicht festgestellt werden, ob es
eine juristische Verantwortung oder eine abstrakte Verpflichtung bedeutet und wer wem
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gegeniiber die Verantwortung trigt. Das Wort ,,Gesellschaft™ ist ebenfalls irrefithrend, da
es hinsichtlich des Geltungsbereichs der Corporate Governance nicht unbedingt nur fiir
Wirtschaftsgesellschaften gilt, sondern auch fiir eine breitere Kategorie von Rechtssubjekten
verwendet werden kann. Der letzte Teil der ungarischen Bezeichnung ist ,,Leitung™. Bei der
Corporate Governance spielt aber nicht nur die Leitung, die Geschéftsfithrung eine Rolle,
sondern auch Kontrolle und Regulierung (Uberwachung).

Die erste und erfolgreichste Station der Entstehung der Corporate Governance war der
Cadbury Report, aufgrund dessen Corporate Governance das System bedeutet, mit dem
eine Gesellschaft geleitet und kontrolliert wird.

Nach der von der OECD verwendeten Definition umfasst die traditionelle Corporate
Governance sdmtliche Rechtsverhéltnisse unter Aktiondren, Geschéftsfithrung,
Kontrollierenden und Stakeholdern. Hinsichtlich der wissenschaftlichen Termini kann
man feststellen, dass sie den von den Kérperschaften bekanntgegebenen Definitionen folgen.

Wissenschaftlich betrachtet ist der Begriff der Corporate Governance hinreichend
abstrakt, aber aus der Praxis betrachtet ldsst er eine Vielfalt von Auslegungen zu, weil nach
unserer Ansicht in diesem Rahmen jedes System von Bezichungen einer Organisation zu
interpretieren ist. Aus den breiten Definitionsmdglichkeiten ergibt sich ein weiteres Problem,
aufgrund dessen Corporate Governance auch in verschiedenen Segmenten erschienen ist.

Nach unserem Standpunkt kann die Wirkung der Corporate Governance heutzutage in
drei Bereichen nachgewiesen werden: bei auf dem regulierten Markt notierten Gesellschaften
und bei Wirtschaftsgesellschaften mit Staats- oder Kommunalverwaltungsanteil sowie in
einer dritten Kategorie, die nach zwei Gesichtspunkten untersucht werden kann: Der eine
ist der Non-Profit-Sektor, den anderen bilden die auf dem regulierten Markt nicht notierten
Wirtschaftsgesellschaften.

II. Forschungsmethoden

Unserer Meinung nach ist die Aufgabe des Rechts die Schaffung der rechtlichen
Gegebenheiten, wiahrend die Rechtswissenschaft die Aufgabe hat, danach zu streben, die
Ausarbeitung des optimalsten Systems zu fordern. Die Corporate Governance mit unter-
schiedlichem Inhalt, unterschiedlichen Mitteln und Zielen hat zu Phdnomenen gefiihrt,
die in verschiedenen Bereichen zu beobachten sind. Der Prozess, der in den letzten Jahren
eingesetzt hat, ist nicht nur im Geltungsbereich des Subjekts der Corporate Governance
nachzuweisen, sondern er wurde auch aus der Sicht des Inhalts (Geschlechteranteil in den
Ausschiissen der Gesellschaften, Fragen der Gesellschaftsstruktur, CSR) nachgewiesen.
Unserer Meinung nach ist dabei aber die dogmatische Analyse der Corporate Governance
in den Hintergrund gedringt worden. Wir versuchen, auer der Geltendmachung der
Anforderungen der Europdischen Union, die Praxis der Vorschldge der Corporate
Governance in Ungarn zu analysieren, aulerdem forschen wir nach Vergleichspunkten zur
dogmatischen Platzierung.

Wir benutzen den von der OECD formulierten Begriff, unsere Analysen richten sich
vor allem auf die Empfehlungen und Vorschldge fiir auf dem regulierten Markt notierte
Wirtschaftsgesellschaften, die die Firmen nach dem Prinzip comply or explain anzuwenden
verpflichtet sind. Nach der Regelung braucht die Gesellschaft die Befolgung der Vorschlage
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nicht zu begriinden, Abweichungen von ihnen aber schon. Beziiglich der Empfehlungen
soll sich die Gesellschaft nur d&ulern, aber nicht begriinden.

In diesem Band betrachten wir die Dinge vor allem aus der Sicht Ungarns, aber die
dogmatische Bearbeitung der relevanten internationalen Vorschlédge, die nicht nur fiir
die Praxis in Ungarn, sondern auch fiir weitere Debatten iiber Corporate Governance als
Erginzung dienen konnen, kann nicht auller Acht gelassen werden.

Wir analysieren auBer den internationalen Regelungen auch die Konzeption der
Européischen Union zur Corporate Governance. Wegen der Anwendung der Aspekte des
Rechtsvergleichs ist es bei der Bestimmung der Sichtweise eines Mitgliedstaates unerléss-
lich, die charakteristischen Merkmale der wichtigsten Corporate-Governance-Systeme
in Europa vorzustellen. Hauptgegenstdnde der Untersuchung sind Grof3britannien und
Deutschland. Das britische System kann als Ursprung der Debatten iiber die Corporate
Governance betrachtet werden, und diesem kann die ganz eigene deutsche Entwicklung
entgegengestellt werden.

Unserer Meinung nach lohnt es sich, den Vergleich auch auf Lander auszuweiten, die
mit Ungarn vergleichbar sind, deshalb geben wir einen Uberblick iiber die Entwicklung der
Corporate Governance in Osterreich, der Slowakei, Polen, der Ukraine, Ruminien, Serbien,
Kroatien und Slowenien.

Die ungarischen Regelungen analysieren wir nach zwei Methoden: Die eine ermog-
licht mit Hilfe der dogmatischen Analyse, die Stellung der Empfehlungen zur Corporate
Governance im Gesellschaftsrecht zu bestimmen. Dabei erhalten wir vor allem eine Antwort
auf die Frage, in welchem Verhiltnis dir Empfehlungen zur Corporate Governance zu den
geltenden Gesellschaftsrechtsvorschriften stehen. Die andere Methode umfasst aufler der
Strukturierung der Theorien die Analyse der Ergebnisse in der allgemeinen Praxis. Um
dies zu erzielen, analysieren wir die zwischen 2010 und 2012 veréffentlichten Corporate-
Governance-Berichte der Aktiengesellschaften auf den Aktienindizes A und B an der
Budapester Effektenborse. Bei der Bearbeitung der Erklarungen war es auch unser Ziel,
die Analyse nicht nur auf die Erklarungen des letzten Geschéftsjahres zu beziehen, sondern
auch zu untersuchen, welche Tendenzen beziiglich der Corporate Governance iiber einen
langeren Zeitraum zu beobachten sind.

Den dritten Hauptteil des Buches bilden die dogmatischen Analysen, deren Ziel es ist,
die Zusammenhénge in klassischen Bereichen des Privatrechts aufzuzeigen. Die Corporate
Governance ist nicht ausschlie8lich ein modernes Phdnomen, sondern unserer Meinung nach
ein schon lange laufendes Experiment, das die Frage aufwirft, ob die derzeitige Corporate
Governance eine addquate Antwort oder weitere Probleme bedeutet.

Mit den Mitteln der Dogmatik analysieren wir die Normen der Corporate Governance
und suchen die Antwort darauf, ob sich diese Regelungen tatsachlich als soft law erweisen.

Nach den geltenden Rechtsvorschriften erweisen sich die Gesellschaftsformen, bei
denen die Anforderungen zur Corporate Governance richtungsweisend sind, gleichzeitig
als juristische Personen. Was fiir Verbindungen lassen sich zwischen juristischen Personen
und Corporate Governance nachweisen? Unserer Meinung nach ist die Notwendigkeit dieser
theoretischen Untersuchung auch damit begriindet, dass Corporate Governance in immer
mehr Bereichen erscheint, und es ist moglich, dass die Errungenschaften der Corporate
Governance nicht nur bei Gesellschaften mit beschriankter Haftung der Gesellschafter,
sondern auch bei allgemeineren, abstrakteren Kategorien eingesetzt werden kénnen.
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Die letzte dogmatische Verbindung ist ein interdisziplindrer Knotenpunkt. Wir kénnen
als Ausgangspunkt nennen, dass die Verbreitung der Regeln der Corporate Governance
die Auffassung, dass eine Wirtschaftsgesellschaft — als Wirtschaftsakteurin auf dem
Markt — nur den Interessen ihrer Mitglieder und der Gesellschaft dient, notwendiger-
weise nuanciert. Die Corporate Governance erweitert diesen Werthorizont und regelt die
Beriicksichtigung von Interessen, die die Rechte der Mitglieder unserer Meinung nach
notwendigerweise beschrianken kdnnen. Wenn das zutrifft, kann man die Frage stellen,
in welchem MaBe die Corporate Governance eine Verletzung des Rechts der Mitglieder
auf Eigentum verursachen kann. Die Verfassung und das Grundgesetz verwenden ver-
schiedene Eigentiimerklauseln, im Grundgesetz steht ndmlich, dass Eigentum mit ge-
sellschaftlicher Verantwortung einhergeht. Um die Frage beantworten zu koénnen, ist die
Analyse der Beschliisse des Verfassungsgerichts zu diesem Thema unerldsslich. So kann
man feststellen, ob die Corporate Governance verfassungsméfig zu begriinden ist und
ob die Bestimmungen der Corporate Governance das Recht der Mitglieder auf Eigentum
verletzen.

I11. Die Ergebnisse der Untersuchung
1. Die Strategie der internationalen Organisationen

Unserer Meinung nach haben die auf internationaler Ebene ausgearbeiteten Empfehlungen
zur Corporate Governance ihre Ziele, die wegen ihres universellen Charakter zu errei-
chen sind, erreicht. In den Grundsitzen der OECD sind Empfehlungen, Vorschldage und
Betrachtungsweise zur Corporate Governance zu finden, die somit bei der Ausarbeitung
der Grundsitze der nationalen Corporate Governance als Vorlage dienen kdnnen. Der in
den Grundsitzen der OECD verwendete komplexe Begriff des Aktionérs, der die Regelung
auch auf die institutionellen Investoren erweitert, sowie die Gestaltung der Anforderungen
zur Verdffentlichung und Transparenz konnen bei der Ausarbeitung der Vorschriften der
Corporate Governance in jedem Mitgliedstaat als Quelle dienen.

Die OECD ist — in Kooperation mit der Weltbank-Gruppe — nicht nur wegen ihrer
bisherigen Ergebnisse bei der Ausarbeitung der Empfehlungen, sondern auch durch
ihr Monitoring in der Lage, auch weiterhin eine bedeutende Rolle bei der abstrakten
Formulierung der Hauptaspekte und der grundsitzlichen Fragen der Corporate Governance
zu spielen. Im Rahmen der besonderen Kooperation — die bei den institutionellen
Investoren (z. B. ICGN) zu beobachten ist — konnen diese Richtlinien zur Ausarbeitung
und Verwendung von international anerkannten fachlichen Standards der Corporate
Governance fiithren.

Nach der Untersuchung der Ergebnisse des Aktionsplans 2003 der Europiischen
Union kénnen wir feststellen, dass die partiellen Regelungen einen wichtigen Fortschritt
bei der Gestaltung der Corporate Governance bedeutet haben. Nach unserem Standpunkt
kann als Abschluss auf der Ebene der Européischen Union das Jahr 2010 betrachtet werden,
von diesem Zeitpunkt an hat die EU konzeptionell versucht, eine einheitliche Rechtspolitik
beziiglich der Corporate Governance zu bestimmen und deren Etappenziele kurz- und
langfristig — wie bei den im Jahr 2003 bekanntgegebenen Zielen — erfolgreich zu erfiillen.
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Nach unserem Standpunkt kann dieses Bestreben der Europdischen Union als be-
deutender Erfolg bewertet werden. Diese sich erweiternde Rechtspolitik kann aber nur
dann einen tatsidchlichen Erfolg bedeuten, wenn auch bei den inhaltsbezogenen Fragen
die sektoralen Unterschiede ausgearbeitet werden. Die Lage der Europdischen Union ist
aber hinsichtlich der Corporate Governance eine besondere. Die Corporate-Governance-
Systeme, die von der OECD und den Ladndern mit starkem Vorbildcharakter (z. B.
Grofibritannien) ausgearbeitet wurden, konnen den Eindruck erwecken, das Normsystem
sei fehlerfrei und die Européische Union habe keinen Grund, eine einheitliche Konzeption
zur Corporate Governance auszuarbeiten. Daraus folgt, dass die Aufgabe der EU darin
besteht, bei der Umsetzung der international ausgearbeiteten Standards das richtige Mal
zu finden, durch das sie erfolgreich fiir die Verwirklichung der Ziele auftreten kann. Nach
unserem Standpunkt kann das in zwei Bereichen der Fall sein: Entweder im Bereich der
Rechtsfolgen oder sie kann bei den partiellen Fragen mit Hilfe von Rechtsmitteln ein-
heitliche Regelungen einfithren. Unserer Meinung nach lautet die Frage fiir die EU, wo
sie ihren Platz zwischen der internationalen und der nationalen Ebene findet. Die Fragen
zum Griinbuch aus dem Jahr 2011 zeigen, dass die Marktakteure es nicht unterstiitzen
wiirden, und die Européische Union plant nach dem neuen Aktionsplan von 2012 auch
keine weiteren Fortschritte.

2. Die Tendenzen der Vergleichsuntersuchungen
der Corporate Governance der Mitgliedstaaten

Wir haben die auch weltweit unter den ersten erstellte britische Corporate Governance
sowie die Merkmale der Corporate Governance in Ostmitteleuropa analysiert. Die
Gemeinsamkeit des britischen und des deutschen Systems ist, dass die Prinzipien der
Corporate Governance nach bestimmten Zyklen (jedes Jahr, jedes zweite Jahr) umgear-
beitet werden. Ein wichtiger Unterschied besteht jedoch bei der Abgabe der Erkldarungen,
die fiir die Gesellschaften im britischen System eine detaillierte Bekanntgabe durch
mehrere Kandle bedeutet, wiahrend in Deutschland auch eine kurze Erklarung ausreicht.

Im britischen System passten die Normen des Corporate-Governance-Kodex ur-
spriinglich zum Rechtssystem. Sie haben einerseits eine Erganzungsfunktion zu den ge-
setzlichen Vorschriften, andererseits funktionieren sie wegen der Art der Regelung und der
Borsenkultur nicht als Soft Law, sondern sind wichtige Teile der Regelungen fiir borsen-
notierte Gesellschaften. In Deutschland konnen auch die Mitwirkung und das Eingreifen
des jeweiligen Gesetzgebers in Bezug darauf beobachtet werden, welche Empfehlungen
withrend der Uberpriifung des Kodex abgegeben und wie sie in die Regeln des Kodex
aufgenommen werden. Viel bemerkenswerter ist jedoch, wie der Gesetzgeber die Gesetze
revidiert, wenn die Empfehlungen und Vorschliage nicht angewendet werden. Damit kann
die Bekanntgabe der Regeln des Kodex im deutschen System als Monitoringverfahren
charakterisiert werden, siec bedeutet eine Art Vorphase der Abfassung bezichungsweise
der Anderung der Rechtsvorschriften.

Die Corporate Governance in Ostmitteleuropa ist etwas anders zu charakterisieren.
In der Mehrheit der untersuchten Lénder hat die wissenschaftliche und umfassende
Bearbeitung des Themas noch nicht begonnen. Die Ausarbeitung der Kodizes, die
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zusammen mit Fachverbanden und jeweils in einem regulierten Markt erfolgt, hat in den
ersten Jahrzehnten der 2000-er Jahre begonnen.

In dieser Region findet keine kontinuierliche Uberpriifung der Empfehlungen statt,
die Vorschriften werden alle drei oder vier Jahre iiberarbeitet.

Bei Anderungen ist auch zu beobachten, dass sie zum Teil nicht im Rahmen der
Empfehlungen, sondern auf der Ebene der Rechtsnormen umgesetzt werden (z. B.
Ruménien, Slowenien und Ungarn). Wir miissen aber betonen, dass all das nicht in einer
Form verwirklicht wird wie in Deutschland, sondern der Gesetzgeber bei der Regelung eines
bestimmten Themenbereichs der Corporate Governance von vorneherein die Anderung der
Rechtsnorm in den Vordergrund stellt.

Die ersten Schritte der Corporate Governance sind auf der Ebene der Mitgliedstaaten schon
gemacht worden. Anderungen und ihre Weiterentwicklung kénnen auf zweierlei Art und
Weise verwirklicht werden. Auf nationaler Ebene kann ein Prozess beginnen, unserer
Meinung nach sind aber bei den inhaltsbezogenen Fragen keine Fortschritte zu erwarten.
Die Entwicklung der Empfehlungen bleibt also auf der Ebene des jeweiligen Mitgliedstaates,
und die Grundfrage ist, wie sich dieser Prozess aus dem derzeitigen Zustand entwickeln
kann. Im Gegensatz zum britischen und zum deutschen System funktionieren die Regeln
der Corporate Governance in dieser Region lokal als Gesetz, sodass die Durchsetzung der
Forderungen der Corporate Governance im Gesellschaftsrecht und ihre Einarbeitung in
dasselbe noch nicht entschieden zu sein scheinen.

3. Ungarische Empfehlungen zur Corporate Governance (FTA) — de lege ferenda

Wir machen Kapitel fiir Kapitel Vorschldge beziiglich der FTA dazu, nach welchen
Aspekten im Weiteren die Bestimmungen auf fundierte Art und Weise gedndert werden
sollten.

Beziiglich der Rechtspraxis der Aktiondre kann festgestellt werden, dass die Mehrheit
der Empfehlungen gesetzlich verankert beziehungsweise auf gesetzliche Bestimmungen
zurilickzufiihren ist. Es wire angebracht, die internationale Betrachtungsweise auch bei den
ungarischen Regelungen anzuwenden. Die Dokumente der OECD und der Europédischen
Union beriicksichtigen auch die Rolle der institutionellen Investoren und empfehlen die
Geltendmachung besonderer Forderungen ihnen gegeniiber.

Beziiglich der richtungsweisenden Empfehlungen fiir die Forderungen von
Organisationen ist der Ausgangspunkt im Vergleich zur Rechtspraxis der Aktionédre ein
anderer, da kein Zusammenhang zwischen den Empfehlungen und dem gesetzlichen
Hintergrund zu beobachten ist, woraus folgt, dass es Aufgabe der Mitglieder der Gesellschaft
ist, zu entscheiden, welche Organisationsstruktur sie ausbauen. Die FTA hat in dieser
Hinsicht eine orientierende Funktion. Beziiglich des Vorstands sind die Empfehlungen aufer
den Ergédnzungsregeln diejenigen Fragen der Geschéftsordnung von besonderer Bedeutung,
die Vorschldge und Empfehlungen zur Kooperation und Kommunikation zwischen den
einzelnen Korperschaften enthalten. Beziiglich der Ausschiisse steht den Gesellschaften ein
sehr gut anwendbares System zur Verfiigung, und unserer Meinung nach gilt dasselbe fiir
das Risikomanagement. Die beiden Bereiche sind in der FTA so detailliert ausgearbeitet,
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dass diese Vorschriften geeignet sind, dass die Gesellschaften ihre jeweiligen Ausschiisse
und ihre Vorschriften zum Risikomanagement fast ausschlieBlich nach den Vorschldgen
errichten beziehungsweise erstellen. Beziiglich der Analyse des Berichts kann zugleich
festgestellt werden, dass die Gesellschaften die Empfehlungen wegen des unterschiedlichen
Organisationsrahmens nicht anwenden. Deshalb halten wir eine Anderung der Regeln fiir
angebracht, wodurch die Empfehlungen auch fiir Gesellschaften von unterschiedlicher
GrofBe ein anwendbares Muster darstellen.

Beziiglich der Forderungen nach Transparenz verfiigt die FTA sowohl iiber vorteil-
hafte als auch nachteilige Merkmale. Beziiglich der Richtlinien zur Transparenz und zur
Veroffentlichung ist das auch im Gesetz verankerte Vorschreiben der Vorschriften zur
Veroffentlichung unnétig. Der Vorteil der FTA besteht in den Kanélen der Veroffentlichung.
Ihre Vorgaben unterscheiden sich von den gesetzlichen Anforderungen, und sie schreibt die
Veroffentlichung zahlreicher Daten im Jahresbericht vor. Unserer Meinung nach erhéht sich
die Transparenz durch die Empfehlung der FTA, die Informationen sind ndmlich aufer im
Corporate-Governance-Bericht auch in anderen Dokumenten zugénglich. Im Einklang mit
den Bestimmungen des Gesetzes iiber den Kapitalmarkt hat eine Gesellschaft, wenn sie eine
von der Praxis abweichende Erkldarung abgibt, tritt auch die Moglichkeit der Verwendung
der Prospekthaftung auf. Beziiglich der zu veréffentlichenden Informationen ist die Praxis
zu befolgen, dass bei den Vorschriften, bei denen die FTA Mehranforderungen vorschreibt,
die hohere Stufe der Verdffentlichungspflicht verwirklicht wird.

Die Praxis der borsennotierten Gesellschaften zeigt, dass ein Teil der Empfehlungen
und Vorschlédge nicht fiir jede Gesellschaft anzuwenden ist. Aulerdem kénnen wir aus der
Analyse des dreijahrigen Zeitraums folgern, dass in der Praxis der Gesellschaften keine
bedeutenden Veranderungen beziiglich der Praxis der Corporate Governance zu beobachten
sind. Nach unserem Standpunkt konnte es in Bezug darauf, dass auch die internationale
Entwicklung die Erweiterung des Geltungsbereichs der Corporate Governance zeigt, zu-
kunftsweisend sein, wenn die Rechtsvorschriften auch einen breiteren Kreis von Emittenten
verpflichten wiirden, einen Bericht iiber die Fiihrung der Gesellschaft zu veréffentlichen.
Unserer Meinung nach kénnen die Verpflichtung dazu und seine systematische Analyse
einen Prozess einleiten, in dessen Folge fiir die auf dem Markt notierten Gesellschaften
unter Beriicksichtigung ihrer Besonderheiten unterschiedliche Anforderungen zur
Anwendung kommen kdnnen.

4. Folgen der Rechtsvorschriften

Beziiglich der Empfehlungen und Vorschldage konnen wir eindeutig feststellen, dass die
Bestimmungen als Soft Law beurteilt werden. Aus unseren Forschungen hat sich aber er-
geben, dass nicht unbedingt nur der Rang der Rechtsvorschriften und die Rechtsauslegung
dazu fiihren kénnen, dass die Empfehlungen und Vorschldge der Corporate Governance
gemacht werden.

Bei der Analyse der ungarischen Vorschriften wurde die Hypothese aufgestellt, dass
indirekt mehrere Moglichkeiten zur Umsetzung bestehen kdnnen, weil die Gesellschaft eine
Erklarung iiber die Empfehlungen der Leitung der Gesellschaft abgeben soll. Das bedeutet
aber nicht, dass die Abweichung von der gegebenen Norm nachteilige Rechtsfolgen mit sich
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bringt, sondern die Praxis der Gesellschaft, die im Corporate-Governance-Bericht festge-
legt wird, dazu fiihrt, dass die Gesellschaft die von ihr gewéhlte Praxis fiir folgend macht.

Vor der Analyse der Rechtsvorschriften haben wir die deutsche Losung fiir den
Bericht iiber die Leitung der Gesellschaft (Entsprechenserklarung) untersucht, nach deren
Standpunkt die Bestimmung {iber die Annahme des Berichts anzufechten ist. Bestimmungen
aber, die den einzelnen Empfehlungen ausdriicklich nicht entsprechen, kdnnen nicht
Gegenstand der Priifung werden, weil die Empfehlungen keine Rechtsvorschriften sind,
sodass die gesetzlichen Voraussetzungen fiir eine Anfechtung fehlen.

In der ungarischen Gerichtspraxis wird auch der Standpunkt vertreten, dass die
Bestimmung iiber die Annahme der Corporate-Governance-Erkldarung Gegenstand einer
gerichtlichen Revision sein kann. Das Gericht hat aber dahin gehend Stellung genommen,
dass die Bestimmung des Ausstellenden formal schon, inhaltlich aber nicht zu tiberpriifen
ist, wobei es moglich ist, die Rechtshandlungen, die die Grundlage fiir die Daten im
Corporate-Governance-Bericht darstellt, zu tiberpriifen.

Wir haben nach der Analyse der Rechtsvorschriften festgestellt, dass die Empfehlungen
und Vorschldge der Corporate Governance bei den auf dem regulierten Markt notierten
Gesellschaften Normen mit Rechtsfolgen sind, die durch Beschliisse des Gerichts be-
statigt werden. Nach unserem Standpunkt kdnnen die in der deutschen Gerichtspraxis
beobachtete Entwicklung sowie die richtige dogmatische Einfiigung der Empfehlungen
und Vorschldge dazu fiihren, dass der Corporate-Governance-Bericht als Grundlage fiir
die Geltendmachung funktionieren kann. Durch die Verdffentlichung macht ndmlich die
Gesellschaft eine Praxis bekannt, deren Rechtshandlungen an die Offentlichkeit gebracht
werden.

Fiir die Veroffentlichung gelten weiterhin die Empfehlungen der FTA, die — wie wir
vorhin festgestellt haben — im Jahresbericht bekanntgegeben werden sollen. So kann es von
zwel Seiten ermoglicht werden, dass die Corporate-Governance-Vorschriften tatsachlich
iiber Merkmale der Rechtsvorschriften verfiigen.

5. Die Verbindung der Corporate Governance
mit Kriterien der juristischen Person

Als Schlussfolgerung der dogmatischen Analyse haben wir festgestellt, dass die Corporate
Governance die Merkmale der juristischen Person durch andere Anforderungen erginzt: Im
Prinzip der Trennung des Eigentums kdnnen die Foérderung der Moglichkeit der Rechtspraxis
und die Anforderungen der effektiven Rechtsgeltendmachung aufgenommen werden,
deren effektive Geltung es ermdglicht, dass die Mitglieder einer Wirtschaftsgesellschaft
immanente Teile der juristischen Person werden. Im Rahmen der Kriterien der dau-
erhaften Organisation konnen durch die Festlegung des Interessenausgleichs und der
Anforderungen der Priifung die Dysfunktionalititen, die bei der Funktion der juristischen
Person als Organisation auftreten konnen, behoben werden. Wir halten es fiir berechtigt,
die Transparenz als Sonderanforderung in das klassische Kriteriensystem aufzunehmen,
was sich in zweierlei Hinsicht auch auf die Funktion der juristischen Person auswirken
kann: Im Hinblick auf die internen Verhiltnisse der juristischen Person kann es die
Geltendmachung der genannten Anforderungen fordern, im Hinblick auf externe Aspekte
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kann die Transparenz die Wahrscheinlichkeit wirtschaftlicher Krisen und der Entwicklung
von Anomalien im Unternehmen vermindern. Zusammenfassend kann die Geltendmachung
der Corporate Governance auch bei der Erh6hung und der Stabilisierung des Investoren- und
des Marktvertrauens eine Rolle spielen.

Unserer Meinung nach ist infolge der Aufnahme einiger Merkmale der Corporate
Governance in die Theorie {iber die juristischen Personen zu beobachten, dass sich
die Schwerpunkte bei der Gruppierung verschoben haben. Die Rechtswissenschaft ist
im Kriteriensystem iiber die juristischen Personen der Frage nachgegangen, welche
Anforderungen erfiillt sein miissen, damit eine Organisation als juristische Person eingestuft
werden kann. Durch eine angemessene Adaptation der Corporate Governance ergibt sich
aber insofern eine weitere Gruppierung der Kriterien, als sich die Corporate Governance
auf die Dynamik der Gesellschaft konzentriert, d. h. maB3gebliche Aspekte wiahrend des
Betriebs erfasst.

Nach unserem Standpunkt konnen die Kriterien zur juristischen Person mit dieser
Anndherung in zwei Gruppen geteilt werden: in formale und inhaltliche Merkmale.
Die formalen Aspekte bedeuten, dass diese Anforderungen ausschlieBlich unter dem
Gesichtspunkt der Einstufung als juristische Person eine Bedeutung haben und bei ihrer
Funktion iiber keinen weiteren Inhalt verfiigen. Im Gegensatz dazu sind die inhaltlichen,
dynamischen Kriterien diejenigen, die sich wiahrend der Funktion der juristischen Person,
in den Prozessen der Wirtschaftsgesellschaft, in den internen Verhiltnissen der juristischen
Person realisieren und nicht unbedingt an einen bestimmten Zeitpunkt gekniipft sind; da-
durch beeinflussen und bestimmen sie die Funktion.

Bei der Aufnahme der Corporate Governance in die Theorie iiber die juristischen
Personen haben wir festgestellt, dass die Corporate Governance in der Kategorie der
juristischen Personen einen internen (inhaltlichen) Kreis begrenzen kann, der wéhrend
der Funktion der juristischen Person geltend gemacht werden soll, und zugleich auch als
Merkmal der juristischen Person zu beurteilen ist.

6. Verfassungsgemilfle Corporate Governance

Bei der Forschung im Bereich des Verfassungsrechts haben wir festgestellt, dass die
Corporate Governance auch mit verschiedenen Grundrechten in Zusammenhang gebracht
werden kann. Nach unserem Standpunkt kann aber die Wirkung der Corporate Governance
ausdriicklich im Eigentumsrecht inhaltlich erscheinen. Einen interessanten Aspekt der
Untersuchung bildet der Artikel XIII des Grundgesetzes, der in der Eigentumsrechtsklausel
ein Mehrelement aufgenommen hat, aufgrund dessen das Eigentum gesellschaftliche
Verantwortung mit sich bringt. Die Merkmale der Corporate Governance konnen die
Rechte und Interessen der Mitglieder der Gesellschaft beeinflussen. Bei der Corporate
Governance kommt auler dem Schutz der Interessen der Aktiondre den Aspekten der
Stakeholder sowie der stetig zu gewéhrleistenden Transparenz in der Gesellschaft und
deren Anforderungen eine besondere Bedeutung zu. Unserer Meinung nach bedeuten
diese Prinzipien Mehrelemente in der Eigentumsposition beziiglich des klassischen
Gesellschaftsanteils. Es fragt sich, ob das in diesem Kontext die Verletzung des Rechts auf
Eigentum bedeutet.
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Waihrend der Untersuchung haben wir die Praxis des Verfassungsgerichts be-
ziiglich der gesellschaftsrechtlichen Korperschaften analysiert. Im seinem Beschluss
Nr. 935/B/1997 hat die Korperschaft die Rechtsstellung eines Mitglieds der Gesellschaft
als ,,Gesamtheit der Rechtsverhéltnisse von den ans Eigentum des Mitglieds angepassten
Organisations-, Zusammenarbeits-, sowie obligatorischen Rechten und Verpflichtungen™
bezeichnet. Anhand der Beschliisse des Verfassungsgerichts ist festzustellen, dass bei der
Entwicklung der Regelung des Gesellschaftsrechts der Glaubigerschutz, die dritte Person
mit einem Rechtsverhdltnis mit der Gesellschaft, die Anforderung der Absatzsicherheit
und die Sicherung der Transparenz der Aktiengesellschaft eine Rolle spielen konnen,
auflerdem ist auch der Schutz des Mehrheitsbeschlusses verfassungsmifig zu beweisen.
Als Schlussfolgerung ist festzustellen, dass der Aktionér verpflichtet ist, sdmtliche
Beschriankungen in Kauf zu nehmen, die als verfassungsmaBig beurteilt wurden. Auler den
Gesichtspunkten des Aktiondrs sind die die Beschrankungen verursachenden Vorschriften
solche, die auf die gesetzméaBige Geltendmachung der oben genannten Aspekte (Schutz der
Glaubiger und anderer Stakeholder) abzielen, auBBerdem werden unserer Meinung nach mit
der Beschrinkung des Eigentiimerrechts der Mitglieder in gleichem Mafle auch andere
Interessen verfassungsméBig geschiitzt. Infolgedessen genieflen die durch die Corporate
Governance geschiitzten Interessen auch auf der hdchsten Rechtsstufe Schutz.

Die Corporate Governance verbreitet sich immer mehr, aber unserer Meinung nach ist vor
der Abfassung der Corporate Governance ihre dogmatische und Einordnung notwendig.
In Ermangelung dessen konnen die Effektivitdat der Regelung und ihre Verbreitung nur
scheinbar eintreten.

Zusammenfassend kann festgestellt werden, dass die Corporate Governance im
Gesellschaftsrecht als ein neues Mittel zur Regelung erschienen ist. Der Untersuchung der
Empfehlungen der internationalen Organisationen und den Ergebnissen des Rechtsvergleichs
zufolge ist eine Uberpriifung der aktuellen ungarischen Vorschriften notwendig, aber un-
sere De-lege-ferenda-Vorschlage, die wir aufgrund der Analyse der Berichte zur Leitung
der Gesellschaften und der Empfehlungen verfasst haben, kénnen dabei helfen, dass die
Anforderungen der Corporate Governance in der Praxis der ungarischen borsennotierten
Unternehmen effektiver zur Geltung kommen.

Wir wollten mit der Analyse des Privatrechts Vergleichspunkte in der Corporate
Governance und in den Rechtsvorschriften sowie im Zusammenhang mit der Theorie {iber
die juristischen Personen aufdecken, die dazu fiithren, dass die rechtlichen Anforderungen
der Corporate Governance in die traditionellen Korperschaften des Privatrechts aufge-
nommen werden konnen. Das kann ohne Zweifel eine stabile Position sichern, die die
weitere Entwicklung der Corporate Governance begriindet.
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