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Kecskés Andras
adjunktus

»Say on pay” - Részvényesi
szavazas a vallalati vezet6k
javadalmazasarol
az Egyesiilt Allamokban®

I. A Dodd - Frank torvény ,say on pay”
rendelkezéseinek el6zményei

A 2002-es és 2007-2009-es vallalati botranyok in-
dulatoktol fiitott idészakaban nehéz volt letisztult,
atfogo képet alkotni a vallalati vezet6k javadalma-
zasdnak elméleti és gyakorlati hatterér6l. Noha
mindenki érezte, hogy a javadalmazas teriiletén
valami nincs rendben, a piac és a politikai szféra
egyarant az események hatdsa alatt allt és lehetet-
lennek ttint meglelni a konzekvens és egységes
valaszokat.

Bizonyos fokozatossdg talan megfigyelhet6 volt
ebben az idGszakban is, hiszen 2002. évet kovetten
a piac még ki tudott alakitani egy ingatag konszen-
zust, miszerint a javadalmazasi politika f6ként mo-
rélis kérdés és etikai alapon szabéalyozhaté. Ez a
néz6pont megengedte, hogy a javadalmazas ten-
dencidinak globalis Gjragondolésa soran az allamok
és a foderaciok jogalkotoi eltekintsenek attél, hogy
a folyamatokat jogszabdlyi ttra tereljék. Ehelyett a
véllalatokon beliil, a piac altal, illetve az allamok
vagy foderaciok altal kibocsatott ajanldsok és etikai
alapon alkotott koédexek foglalkoztak a névekvé
javadalmazas kérdéskorével.

A konszenzus egyik pillére még a dotcom valsag
utan is az volt, hogy a) a vallalati vezet6k alapvets-
en nehéz és felel6sségteljes munkat végeznek, b) e
munka sikeres elvégzésére csak igen sziik személyi
kor alkalmas, annak Osszetett, képesitéshez és ka-
rizmatikus adottsagokhoz kotott jellegébsl adodo-
an és c) tevékenységiik pétolhatatlan és annak hia-
nyaban stlyos és globalis gazdasagi konzekvenci-
akkal kellene szamolni.

Ez az érvelés hatvanyozott erével érvényesiilt a
pénzintézetek iranyitasi rendszerén beliil, hiszen a
bankszektor tevékenységére 2007-et megel6z6en
még mindenki Ggy tekintett, mint alapvetSen integ-
réns és piaci alapon miikod6képes folyamatra,
amely behelyettesithetetlen szerepet tolt be a gaz-
dasagi élet likviditasa szempontjabol.

2002-ben jelent6sen csokkent a véllalati vezetSk-
be vetett bizalom!, de visszatekintve végsé soron

“A tanumany aBolyai Janos Kutatasi Oszténdij taimogatasaval ké-
szilt.

nem rogyott meg és a pénzintézeti szféra még nem
kertilt fékuszba. Bar szamos véllalat cs6dot jelentett
és a részvénypiacok jelent8s visszaeséssel reagél-
tak, a vélsdg multdn egyre biztosabbnak latszott,
hogy a javadalmazas etikai kérdéskor, melynek
gyakorlatat a piacok hivatottak megitélni, ennél
fogva ajanlasi tton is szabalyozhato.

2007 forr6 nyari hénapjait az amerikai mdsodlagos
jelzdloghitel-piaci vdlsdg (subprime crisis) flitotte to-
véabb és az indulatok hulldmai a magasba tortek,
miutén kideriilt, hogy a pénziigyi szektor piacveze-
t6 intézményeinek irdnyitasi rendszerével alapvet6
problémak vannak. Ebben az idészakban mar vila-
gossd valt, hogy az inkompetencia szisztematiku-
san és a legmagasabb szinteken is jelen van a tarsa-
sagok és a pénzintézetek irdnyitasi rendszerében és
a javadalmazds teljesen elszakadt a mérhet6 telje-
sitményen alapul6é eredményektSl. Az indulatokat
csak tovabb szitotta, hogy még a cséd szélén all6 -
allami segélyforrasokbol megmentett - pénzintéze-
tek is folyositottak csillagaszati Osszegli dijazast
vezetSiknek és teljesitettek atutaldsokat mas pénz-
intézeteknek hasonlé felhasznéldsra. 2009 fagyos
téli honapjainak legsotétebb napjai kétség kiviil az
American International Group (AIG) botranysoroza-
tanak idejére estek, mert az Edward Liddy? vezette
pénzintézet esettanulményszertien modellezte a
szoban forgd id6szak problémadit. Ezt megel6z6en
azonban, - mar 2008 6szén - a gyors beavatkozas
igénye altal megalkotasra keriilt az Egyestilt Alla-
mokban az Emergency Economic Stabilization Act. E
jogszabdly hatdlyba léptették azt a 700 millidrd
dollér nagysagrend banksegély-csomagot
(Troubled Asset Relief Program - TARP), amelyet
korabban a Kongresszus nem szavazott meg a bajba
jutott pénzintézetek szdmara. A banksegély minden
amerikai polgar szdmadra fejenként mintegy 2295
dollar kozterhet rétt, a dolgozé népesség viszonyla-
tdban pedig még jelent6sebb, 4635 dollar terhet
jelentett. A vélasztok felhdborodésa a kongresszust
2009 maérciusaban arra batoritotta, hogy 328:93
aranyban fogadja el azt a torvényjavaslatot, amely a
vallalati vezet6k bonuszait 90%-os adoékulccsal
szandékozott megkurtitani.

II. A ,say on pay” részvényesi szavazas
jogszabalyi hattere a Dodd -
Frank torvényben

Az indulatok mér csillapodtak az Egyesiilt Alla-
mokban, amikor 2010. jilius 21-én hatalyba lépett a
Wiall Street Reform and Consumer Protection Act (Dodd
- Frank Act), amelynek célja els6dlegesen a pénz-
uigyi szabdlyozasi reform megkezdése volt. A tor-
vény Chris Dodd connecticuti demokrata szenétor és
Barney Frank massachusettsi demokrata képvisel$
nevéhez kotédik, akik a javaslatot a Szendtus és a
Kongresszus elé terjesztették.*
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A Dodd - Frank Act a nyilvanosan mtikodé t6zs-
dei tarsasagok korében a vezet6i javadalmazés
globdlis tendencidit tekintve utmutaténak bizo-
nyult, mert 951. §-a Gj szabalyokat vezetett be, me-
lyek a vezet6 tisztségviselSi javadalmazdast a rész-
vényesi hatarozathozatalhoz kapcsoltak, még akkor
is, ha e szavazas a Dodd - Frank Act alapjan véle-
ményez6 jellegli, kozvetlen kotelezettséget nem
keletkeztet.> Az angol tizleti jogi terminolégia ezt a
jogintézményt ,say on pay” hatdrozathozatalnak
nevezi, hiszen lehet6sége biztosit a részvényesek-
nek, hogy az igazgatok javara torténd kifizetések
sorsarol kozovetleniil nyilvinitsanak véleményt. A tor-
vény e ,say on pay” szabalyokat a 2011. évi kozgyrilé-
si iddszak kezdetétSl rendelte alkalmazni, amely az
Egyesiilt Allamokban hagyoményosan &prilis ho-
napra esik.

A Dodd - Frank Act a say on pay hatérozathozatal
intézményét 6t pontban szabalyozza, melyek tema-
tikailag elkiilonitik egymastol a vezet6 tisztségvise-
16i kompenzacié részvényesi jovahagyasanak fel-
tételeit és az aranyejtéernySk (golden parachutes)
alkalmazédsanak lehetGségeit, illetve meghatarozzak
e szabalyok alkalmazéasanak, a veliik jaré kozzététe-
li kotelezettségnek és a mentesiilésnek a korét.6

A Dodd - Frank Act 951. §-anak (a) pontja (1) be-
kezdése szabdlyozasi korében a say on pay szavazas
intézménye ugy képezdédik le, hogy azokban az
esetekben, melyek vonatkozasaban a Securities and
Exchange Commission altal kiadott ugynevezett
proxy solicitation (meghatalmazdsi kérelemre irdnyulo)
szabalyok a kompenzacié kozzétételét megkovete-
lik, az éves vagy egyéb kozgytilésre vonatkozo
anyagoknak legaldbb héromévente tartalmaznia
kell olyan hatarozati javaslatot, amely a vezet6
tisztségviselok kompenzacidjanak részvényesek
altali jovahagyasarol szol. Az eredmény nem ren-
delkezik kotelezs er6vel és arra sem alkalmas, hogy
igazgatotanacsi dontést biraljon feliil, vagy tobblet
kotelezettségeket keletkeztessen a vallalati vezet6k
szdmara.” E szakasz kiilon utal arra, hogy alkalma-
zasanak osszhangban kell allnia a Code of Federal
Regulations 17. cimének 229.402. §-aval, amely a ve-
zet6 tisztségvisel6k javadalmazassal foglalkozik.
(Az eurdpai olvas6 szamara talan érdemes megem-
liteni, hogy a Code of Federal Regulations (CFR) egy
olyan 6tven cimbél all6 kédex, amely az Amerikai
Kormidny kilonboz6 &gazati végrehajté szervei
(vagy ugynokségei) altal alkotott jogszabalyokat
tartalmazza.®

Figyelemre mélt6, hogy a 951. §-a4nak (a) pontja
(2) bekezdése még azt is el6irja, hogy azokban az
esetekben, amelyek vonatkozasaban a Securities and
Exchange Commission altal kiadott - a meghatalma-
zdsra irdnyuld kérelemre vonatkozd - szabalyok a
kompenzacié kozzétételét megkovetelik, az éves
vagy egyéb kozgytilésre vonatkozé anyagoknak
legalabb hat évente tartalmaznia kell olyan hataro-
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zati javaslatot, amely alapjdn a részvényesek arrdl
szavazhatnak, hogy a fentebb idézett (1) bekezdés
altal eldirt say on pay szavazast egy, kett6, vagy pe-
dig harom évente kell megtartani.

E rendelkezés igen el6reldto, hiszen megakada-
lyozza, hogy a tarsasag alapszabdlya bizonytalan
tavlatokra nézve konzervalja a hatarozati javaslat
elGterjesztésének frekvencidjat. Ehelyett hatévente a
részvényesek vizsgalhatjak feliil, hogy a kovetkez6
hat évben milyen gyakorisiggal kivannak ilyen
szavazast tartani.

Az arany ejt6erny6k tekintetében a kozzétételi ko-
telezettséget a 951. § (b) pontja (1) bekezdése azokra az
esetekre irja el6, amikor a részvényeseknek hatéroz-
nia kell tarsasag felvasarlasarol, egyestilésrél, ossze-
olvadasrol, eladési inditvanyrdl, illetSleg a kibocsaté
teljes vagyonanak elidegenitésérdl. Ilyen esetekben a
vonatkoz6 hatarozati javaslat el6terjesztSjének egy-
szer(i és érthet6 modon kozzé kell tennie, ha az érin-
tett kibocsatok vezet6 tisztségviselGivel, vagy a fel-
vasarloval olyan kompenzaciéra vonatkozé megal-
lapodasa &ll fenn, amely a fent emlitett tranzakcio-
kon alapul. S6t, a 951. § (b) pontja (2) bekezdése alapjan
az olyan el6terjesztéseknek, amelyek az (1) bekezdés
szerinti kozzétételt tartalmazzak, onallé hatirozati
javaslatot kell tennitik arra, hogy a részvényesek
véleményez6 szavazassal hagyjak jova a kompenza-
ciéra vonatkoz6 megallapodasokat.’

E rendelkezések célja annak tiikrében valik ért-
het6bbé, ha atgondoljuk, hogy a tarsasdgok barati
és ellenséges felvasarldsa, vagy egyesiilése révén
milyen személyi és pozicidcserék torténhetnek azok
iranyitasi rendszerében. Az angolszasz iizleti jogi
terminolégia a tarsasagok egyestilésének és felvasar-
lasanak tertiletet Mergers & Aquistions (M&A) néven
ismeri. Az M&A tranzakcidk folyamatédban a tarsa-
sagi érdekek és a személyes vezet6i érdekek eltér-
hetnek egymastol. El6fordulhat példaul, hogy az
ellenséges felvéasérlas célpontjaként miikodé tarsa-
sag vezet6i komoly dilemmaval szembesiilnek: a
felvasarlé megallapodik veliikk, hogy csillagdszati
Osszegli lelépési pénzt folyosit, amennyiben nem
gorditenek akadalyt a felvésarlas atjaba. Az ilyen és
ehhez hasonl6é dontések nem biztos, hogy a részvé-
nyesek érdekeit szolgaljak, viszont jelent6s el6nyok-
kel jarhatnak a tarsasag vezetSinek. Emiatt indokolt,
hogy a részvényesek a kozzétételi kotelezettség ré-
vén tudomaést szerezzenek a fennallé6 megallapoda-
sokrol és véleményt mondhassanak réluk.

IIL. Jogesetek a Dodd-Frank térvény ,say
on pay” klauzulaja alapjan

A Dodd - Frank Act fent ismertetett rendelkezéseire
alapitva annak ellenére is tobb kereset benyujtasra
keriilt az Egyesiilt Allamokban, hogy a torvény
vilagosan utal a részvényesi szavazas véleményezs
jellegére és arra, hogy az nem alkalmas az igazgato-
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tandcs dontéseit feltilirni, avagy 4j kotelezettsége-
ket keletkeztetni az igazgatok szamara.

Sokat elarul, hogy 2011-ben kortilbeliil 2300 val-
lalatnal tartottak ,say on pay” szavazést az Egyesiilt
Allamokban. A legtobb ilyen szavazas megerdsitet-
te a vezet? tisztségvisel6k javadalmazési csomagjait
és csupan 45 szavazas eredménye szo6lt elleniik, ami
hozzavetbleg az Osszes szavazas 1,9%-a. Figyelem-
re mélt6 viszont, hogy elutasité6 eredmény esetén a
részvényesek nagy aranyban utasitottdk el a java-
dalmazasi csomagokat, hiszen e negativ eredmény-
nyel zérult szavazasok tobbségében a részvényesek
kevesebb, mint 45%-a tdimogatta csupan a javadal-
mazasok foly6sitését.10

A Dodd - Frank Act szerinti ,say on pay” szavazé-
sokhoz kapcsolodé ismertebb jogesetek a Witmer v.
Martin (ismertebb nevén , Jacobs Engineering” iigy),
a Teamster Local 237 v. McCarthy (ismertebb nevén
,Beazer Homes” ugy), a Plumbers Local No. 237 v.
Davis (ismertebb nevén , Umpqua Holdings” iigy), a
Matthews v. Rynd (ismertebb nevén ,Hercules
Offshore” tigy), Swanson v. Weil (ismertebb nevén
,Janus Capital” tigy), a NECA-IBEW Pension Fund v.
Cox (ismertebb nevén ,Cincinnati Bell” tigy) és a
Haberland v. Bulkeley (ismertebb nevén , Dex One”
ugy) voltak.1!

Amint azt az egyes jogesetek tanulmanyozésa
soran felismerhetjilk, a felmeriil§ problémak na-
gyon is hasonléak egymashoz. Jogtechnikai szem-
pontbdl a keresetek az tgynevezett derivative law
suit fogalomkorébe tartoznak, ami azt jelenti, hogy
egy részvénytarsasag részvényesei a vallalat nevé-
ben inditanak keresetet, abbdl a célbdl, hogy meg-
védjék a tarsasagi érdekeket. Nem ritka, hogy a
kereset céltabldi ilyenkor éppen a vezeté tisztségvi-
sel6k, vagy a menedzsment tagjai, de az is el6for-
dulhat, hogy részvényesek vagy harmadik szemé-
lyek ellen iranyul a kovetelés. Ugyanakkor érdekes,
hogy az els6k kozott megindult két tigyben a ha-
sonl6 tényallas ellenére is mas megkozelitést al-
kalmaztak a birésagok.

1. A ,,Beazer Homes” iigy

A, Beazer Homes” iigyben a részvényesek a Beazer
Homes USA, Inc. nevében inditottak keresetet e
vallalat igazgatotandcsa és mas vezetdi ellen, s6t a
PricewaterhouseCoopers LLC (PwC) és a MarksonHRC
LLC (Markson) tanacsadé cégek ellen is, melyek a
vallalatnak kompenzaciéra vonatkoz6 tandcsokat
adtak. Ennek az tigynek az alapjat az egyik els6
olyan részvényesi kozgytilési hatarozat képezte,
amelynek alapjan a részvényesek leszavaztdk a
javadalmazasra vonatkozo el&terjesztést. Szembe-
ttiné volt, hogy még akkor is a részvények 54 sza-
zaléka szavazott az elGterjesztéssel szemben, ha
figyelmen kiviil hagyjuk a tartézkodasokat és azo-
kat a részvényeket, amelyek utan (példaul az alap-

kezel6k) egyéltalan nem gyakoroltak szavazati
jogot.12 A birésdgon a részvényesek azzal a kifogas-
sal éltek, hogy noha a vallalat 2010-ben 34 millio
dolldr veszteséget szenvedett el, a CEO és méas veze-
tok fizetését az igazgatdtanacs mégis felemelte eb-
ben az id6szakban. Ez annak ellenére is kozel 8%-
os emelkedést jelentett a javadalmazasban, hogy a
tarsasag részvényeinek értéke jelent6sen esett 2010-
ben. Az igazgatétanacsi hatarozat ily modon szoges
ellentétben allt a véllalat javadalmazasi politikaja-
val,’® amely a ,pay for performance”, vagyis a telje-
sitmény alapd javadalmazéas alapelvén allt.1* A
részvényesek keresetiikben arra hivatkoztak, hogy
a vallalat vezet6i megszegték bizalmi kotelezettsé-
geiket (fiducary duty), azon belil is a htiség kotele-
zettségét (duty of loyalty)’s, a PwC és a Markson pe-
dig segédkeztek nekik ebben, miéltal szerzddéssze-
gést kovettek el. Emellett a véllalati vezet6k a rész-
vényesek szerint jogalap nélkiil gazdagodtak a
2010-es év pénziigyi eredményeinek tiikrében.lo A
georgiai birdsig (Fulton County Superior Court) az
alperesek kérésére a ,Beazer Homes” tigyben ejtette
a keresetet, mert a felperes sértettek dltal szolgalta-
tott tényeket, jogi érveket és bizonyitékokat nem
itélte kell6képp alaposnak a delaware-i jog hatdlya
alatt.VA delaware-i jog alkalmazésara azért kertilt
sor, mert a tarsasag Delaware allamban keriilt be-
jegyzésre, noha a székhelye Georgia allamban volt.

A kereset birosag altal torténd ejtése részben an-
nak volt koszonhets, hogy a delawarei jog hatalya
alatt az alperesek sikerrel kifogasoltak, hogy a sér-
tett felperesek nem nydjtottak be el6zetes kereset-
inditdsi kérelmet az igazgatétandcsnak, hanem
egybdl a tarsasdg nevében nydujtottak be keresetet.
Az alperesi kifogasnak helyt adott a birésag még
annak ellenére is, hogy a felperesek keresete kiilon
kitért erre kérdésre és hangsulyozta, hogy az igaz-
gatosdgnak cimzett keresetinditdsi kérelem eleve
értelmetlen, hiszen maguk az igazgatok ellenérde-
keltek az tigyben. A georgiai birdsig eljarasjogilag
azt is kifogasolhatonak tartotta, hogy a felperesek
altal hivatkozott tényallasi elemek az el6tt alltak
el6, miel6tt 6k a tarsasdg részvényeseivé valtak.
Processzuélis megkozelitésben ez akkor is az eljaras
megsziintetését eredményezte volna, ha a birésag a
felperesek anyagi jogi érvelésének helyt adott vol-
na.!® Figyelemre mélté, hogy hasonl6 tényallasi
alapon indult mas tigyekben (pl. Cincinnati Bell,
Umpqua Holdings) eljaré birésdgok nem tartottak
aggéalyosnak ez a kortilményt.

A georgiai birdsdg azt is megvizsgalta, hogy a bu-
siness judgement rulel”, vagyis az 6nall6 tizleti érték-
itélet doktrindja alapjan védelmet élvez-e az igazga-
totanacs dontése.20 A sértettek arra hivatkoztak,
hogy a részvényesi kozgytilésen hozott hatarozat
eredményének figyelmen kiviil hagyasa eleve meg-
alapozza az igazgatétandcsi hatdrozatot meghozo
vezet6 tisztségvisel6k felel6sségét. A birosag ramu-
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tatott arra, hogy az igazgatétandcs hatdrozata a
részvényesi kozgytlés hatarozatat megel6z6en
kertilt megszavazésra, igy nem kifogasolhaté hogy
a vezet6 tisztségvisel6k nem szamoltak a kozgytilési
szavazas eredményével.2! A felperesek a keresetiik-
ben kitértek arra, hogy sajat fiiggetlen iizleti értékité-
letiikkel megdontotték a vélelmet, miszerint az igaz-
gatétandcs {izleti értékitéletét doktrinaja alatt védel-
met élvezne, de a georgiai birdsig ramutatott, hogy a
Dodd - Frank Act fenntartja a bizalmi kotelezettsé-
gekkel osszefliggé szabélyozasi kereteket a vezet6
tisztségvisel6i javadalmazas tekintetében. Emellett
arra is kitért a birésdg érvelésében, hogy a Dodd -
Frank Act egyértelmtien kimondja, hogy nem véltoz-
tatja meg a delaware-i jogot, amely alapjan a vezet6i
javadalmazas meghatarozasa az igazgatdtanacs és
nem a részvényesek hatdskorébe tartozik. A birosag
allaspontja az volt, hogy a negativ ,say on pay” sza-
vazas dnmagiban kevés ahhoz, hogy megdontse a
vélelmet, miszerint a business judgement rule védel-
met jelent az igazgatok szamara.??

Nem talalta megalapozottnak a georgia-i birdsig a
felperesek érvelését abban a kérdésben sem, hogy a
javadalmazas megallapitdsidban kozremiikodé ta-
nacsadok Osszejatszottak volna az igazgatétanacs-
csal a tarsasagi érdekek ellen. A birdsag szerint
ugyanis a felpereseknek még azt sem sikertil ald-
tamasztaniuk, hogy maga az igazgatétanacs meg-
szegte volna bizalmi kotelezettségeit.

A jogalap nélkiili gazdagodasra vonatkoz6 felpe-
resi érvek szintén elutasitasra kertiltek a georgia-i
birédag éltal, mégpedig azért, mert a keresetb6l
nem dertilt ki egyértelmtien, hogy a vezet6k részére
folyésitott javadalmazas és a tarsasag altal kittizott
tizleti célok nem é&lltak osszhangban egymassal. A
birésag alldspontjanak kialakitdsiban dontének
bizonyult, hogy a felperesek nem hivatkoztak kere-
setiikben kifejezetten arra, hogy az igazgatdétanacs
altal jovahagyott tranzakci6é ellentétes a tarsasag
teljesitményalapt javadalmazasi politikgjaval.?

2. A ,Cincinnati Bell” iigy

Ezzel a hatdrozattal szoges ellentétben allt az az
ohiéi birdsag (U.S. District Court for the Southern
District of Ohio) dontése a , Cincinnati Bell” tigyben,
mert megtagadta az alperesek kérelmét a kereset
elejtésére és megnyitotta az utat az ugy érdemi
targyaldsa el6tt. A részvényesek ebben az esetben a
Cincinnati Bell Inc. nevében inditottak keresetet a
vallalat igazgatotandcsa, valamint mas vallalati
vezet6k és a Towers Watson & Co. (TWC) tanacsadoé
cég ellen, amely a kompenzaciot érinté tigyekben
adott tandcsot a véllalatnak. A keresetben a részvé-
nyesek kifogasoltdk, hogy a CEO és a véllalati veze-
t6k javadalmazésat?* az igazgatétandcs hatdrozata
annak ellenére is felemelte 2010-ben, hogy ebben az
id6szakban a vallalat bevétele 61,3 millio dollarral
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csokkent, emellett a részvényesi megtériilés
(shareholders return) teriiletén 18,8% gyengiilés ko-
vetkezett be.?

A részvényesi megtériilés (shareholders return) 26
egy olyan mutat6, amely éves atlagban szolgaltat
szazalékos adatot arrdl, hogy a részvényar valtoza-
sa és a kifizetett osztalékok a viszonylatiban a
részvényes befektetése milyen megtériilést mutat.
Kiszamitasa akként lehetséges, hogy megnézziik a
részvények vésarlasabdl szarmazoéan milyen téke-
novekedés all elS, kalkulédlva és feltételezve, hogy
az Osszes kifizetett osztalék is Gj részvények vasar-
lasara hasznosult.?

Amennyiben a teljes részvényesi megtériilés (total
shareholders return — TSR) az év eleji részvényarbol
(kezdd dr), az év végi részvényarbol (zaré dr) és az
osztalékokbol szamitoédik, Ggy konnyen atlathato,
hogy szézalékos értékét a kovetkez6 képlet alapjan
kapjuk meg;:

TSR = (zar6 dr - kezdd dr + osztalék) / kezdd dr

A Kkeresetben a részvényesek kifejtették, hogy a
tarsasag torténetében a vezet6 javadalmazas a , pay
for performance”, vagyis a teljesitményalapud java-
dalmazas alapelvéhez igazodott és ezt erdsitette
meg az igazgatdtandcs altal tett nyilatkozat 2011-es
kozgyiilési  iddszak részvényesi tdjékoztatéjaban
(proxy statement) is. A keresetben a részvényesek
arra hivatkoztak, hogy a véllalat vezet6i megszeg-
ték bizalmi kotelezettségeiket (fiducary duty), azon
belil is a htiség kotelezettségét (duty of loyalty), a
TWC pedig segédkezett nekik ebben. Emellett a
véallalati vezet6k a részvényesek szerint jogalap
nélkiill gazdagodtak, mert megszegték a tarsasag
altal kovetett , pay for performance” alapelvet.?8

Az ohioi birdsig - szemben a georgiaival - egyetér-
tett a sértettek felperesi indoklasaval, miszerint
értelmetlen lett volna el6zetes keresetinditasi ké-
relmet benydjtani az igazgatétandcsnak. Azt az
allaspontot ugyan elutasitotta az ohidi birdsig, hogy
minden esetben értelmetlen az ilyen kérelem, ha az
igazgatok a keresetben megjelolt karokozok, ki-
mondta viszont, hogy értelmetlen a kérelem, ha a
megtdmadott tranzakci6 esetében az igazgatok
ellenérdekd felek, illetve mds érintettségiik felme-
riil azzal kapcsolatban.?

Az alperesek az ohidi birésig el6tt is arra hivat-
koztak, hogy a business judgement rule doktrindja
sajat fuggetlen tizleti értékitéletiik szerint jogszerti-
en hoztak dontést a vezet6i javadalmazasrdl.3
Ugyanakkor az ohidi birdsig ramutatott arra, hogy a
duty of loyalty (a tarsasaggal szembeni hiiség kotele-
zettsége) megkoveteli, hogy a vezetd tisztségvisel6
johiszemtien jarjon el, abban a felel6sségteljes meg-
gy6z6désben, hogy amit tesz, az a tarsasag érdeké-
vel egybe esik, avagy azzal nem ellentétes. Emiatt a
birésdg nem talalta megalapozottnak az alperesek
védekezését, kiillon kiemelve, hogy 2010-es kifizeté-
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si struktiira vonatkozédsaban az igazgat6tandcs tag-
jait nem védi a business judgement rule.3!

Emellett tgy itélte meg az ohidi birdsig, hogy mi-
utdn a sértettek az dltaluk szolgaltatott tények alap-
jan aldtdmasztottak, hogy az alperesek megszegték
a tarsasdggal szembeni bizalmi kotelezettségeiket,
ezért keresetiikben indokolt arra hivatkozni, hogy
az igazgatok jogalap nélkiil gazdagodtak.3?

IV. Kovetkeztetések

A Kkét jogvita folyaman a két birésdg egymastol
merdben mas kovetkeztetésre jutott, ami az gy
érdemi targyaldasanak megkezdését illeti. A georgiai
birosig a keresetet alaptalannak tartotta, mig az
ohiéi birésig hozzékezdett annak targyaldsédhoz,
noha a tényallas ugyanaz volt, vagyis a részvényesi
kozgytilés nem tamogatta az igazgatotanacs haté-
rozatat a véllalati vezet6k javadalmazéasanak tekin-
tetében. Amikor az Egyesiilt Allamok biréségai a
fent emlitett, hasonlé alapon megindult tigyekben
joger6s hatdrozatot hoznak, konnyebb lesz kovet-
keztetni a benyujtott keresetek tartalmi kérdésfelve-
téseinek és anyagi jogalapjainak tekintetében, addig
azonban azok az eljarasjogi kérdések kertilnek els-
térbe, amelyek tampontot kindlnak a Dodd - Frank
Act ,say on pay” klauzuldjdnak konkrét jogvitdkban
torténé alkalmazasanak vonatkozésaban.

A két jogeset 0sszehasonlitdsabol kidertil, hogy
nem kozombos az alkalmazott jog kérdése és azzal
Osszefiiggésben a székhely- és bejegyzési elv alkal-
mazasa, hiszen a georgiai birésig a Delaware allam-
ban torténd bejegyzés okan a delaware-i jog hatélya
alatt itélkezett. Ezen talmenden donté szerep jut a
tarsasag nevében torténé keresetinditas kérdésének
a részvényesek éltal, ami kiegésziil azzal az érdekes
kérdésfelvetéssel, hogy részvényesek voltak-e egy-
altalan a sérelmezett igazgatétandcsi hatarozat
meghozatalanak idejében. Emellett dont6 lehet,
hogy a kereset konkrétan kitér-e arra, hogy az igaz-
gatétandcs hatdrozata a tarsasdg javadalmazasi
politikajadban kozzétett alapelvekkel ellentétes-e
vagy sem. A jogvita eldontésének folyaman pedig
talan a legérdekesebb kérdés lesz, hogy a business
judgement rule védelme megall-e akkor, ha a vezet6
tisztségvisel6k a vallalat javadalmazasi politikaja-
val és a részvényesek kozgytilési véleményezésével
ellentétes dontést hoztak?
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