224 Kecskés Andrds - Cseh Baldzs: Elsopérte-e az alpesi fon a vdllalati vezetdk javadalmazdsdnak kordbbi kereteit Svdjcban?

Kecskés Andras
adjunktus

Cseh Baldzs
oraado

Elsoporte-e az alpesi fon
a vallalati vezet6k
javadalmazasanak korabbi
kereteit Svajcban?”

I. Svajci nézépontvaltas: az ajanlasoktol a
jogszabalyi ut felé

2013. marcius 3-an szavaztak a svajci allampolgér-
ok a , Gegen die Abzockerei” elnevezésli referendum-
r6l, amely a vallalati vezetSk javadalmazasinak
korlatozasarol szolt. A referendum alapjan 2014.
januar elsején keriilt sor a Svdjci Szdvetségi Alkot-
mdny (németil Bundesverfassung der Schweizerischen
Eidgenossenschaft, francidul Constitution fédérale de la
Confédération suisse, olaszul Costituzione federale della
Confederazione Svizzera, rétoroméanul Constituziun
federala da la Confederaziun svizra) modositasara,
amely valtozas azéta is az érdeklédés kozéppontja-
ban maradt a véllalati szférdban. Az it a médosita-
sok hatalybalépéséig a svéjci Alpok magaslatainak
és mélységeinek valtozatos latképét idézte, de vi-
lagszerte egyértelmtivé valt, hogy az alpesi orszag
hegycsticsai kozott mar 4j szelek fajnak. A folya-
mat kezdetét Svdjcban ugyanaz a koértilmény jelen-
tette, mint vildg és Eurépa szerte tobb orszagban is:
a kozvélemény a vallalati vezetSk talzott mértékd
kompenzaciés rendszerét és bonuszait novekvé
bizalmatlansidggal szemlélte. A 2007-2008-ban ki-
robbant globalis pénziigyi és gazdasigi vilsig e prob-
lémakornek mar politikai jelleget kolcsonzott és
siettette a jogalkotoi valaszlépéseket.!

Svéjcban e kozéleti vitat 2008-ban Thomas
Minder? svéjci politikus inditotta meg. E tarsadalmi
érdekiitkoztetés alapjan kertilt sor ama iniciativa
kidolgozaséra, mely vilag szerte tgy vélt ismertté
angol nyelven, mint ,Against rip-off salaries”, s
amely németiil a , Gegen die Abzockerei”, francidul a
,Contre les rémunérations abusives” nevet viselte. A
népszavazas alapjaul szolgdlé Minder-féle kezde-
ményezés jovahagyasa a svajci t0zsdén jegyzett tirsa-
sdgokndl folyositandé végkielégitések korlétozasara,
s6t bizonyos esetekben tilalmara iranyult, valamint
arra, hogy a vezet6i javadalmazéasokat mérsékeljék
és a részvényeseknek a dontéshozatalban szélesebb
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teret biztositsanak.? Mivel a 2008-ban hatalyos svéj-
ci jogszabalyok értemében a végkielégitések és a
juttatdsok megéllapitdsa még az igazgatosag hatas-
korébe tartozott, igy az igazgatdsag tetszblegesen
allapithatta meg ezek Osszegét sajat tagjai szamaéra.
Az egyetlen jogi el6irds a nyilvanossagra hozatal
kotelessége volt, a Svdjci Kételmi Jogi Kodex, vagyis
az Obligationenrecht (OR)* 663c cikk (3) bekezdése
alapjan. Ez lényegében azt jelentette, hogy akkor
még Svéjc sem képezett kivételt a globélis - és nem
kevéssé ellentmondésos - szabdlyozasi tendencia
alol. A kotelez6 jogszabalyi tut és az lizleti szféra
Onszabédlyoz6 mechanizmusai kozott terjedelmes
szakadék tatongott. A svajci t6zsde altal osszealli-
tott és az Onszabdlyozas elvén alapulé koédex, a
Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance
(SCBP)> ugyanis azt javasolta a 25. cikkében, hogy a
részvényesek is vegyenek részt a javadalmazést
érint6 dontésekben. Ugyanakkor e kodex is alapelv-
ként rogzitette az 6nszabalyozas elvét (ahogy az EU
tobb tagallamaban alkotott hasonlé kédexek, pl. a
német Deutscher Corporate Governance Kodex, az oszt-
rak  Osterreichischen Corporate  Governance Kodex,
avagy az angol UK Corporate Governance Code.)° Ezzel
osszhangban, a jegyzett tarsasdgok szdmara ajanlott
olyan dijazasi rendszert, amely arra iranyult, hogy
miként vonjak be a juttatdsi rendszer egyeztetési
folyamataiba a részvényeseket. Azonban sem a svéj-
ci tézsde, a Swiss Exchange (SIX)” ajanldsai, sem a
2001-ben hatdlyba lépett svéjci szabalyanyag, a
~Richtlinien betreffend Informationen zu CG” (CG-
Richtlinien)® nem nyujtott lehet&séget az alapelv gya-
korlati érvényesitésére, mivel mindkett6 , comply or
explain™ tipusu 6nszabdlyozasi elven éllott.10

E fent ismertetett szabalyozasi keretek egészen
2013-ig lehet6vé tették Svéjcban, hogy az igazgato-
sag hatdrozza meg a vallalati vezetSk javadalmaza-
sat. A dontéshozatali eljarasnak ugyan osszhang-
ban kellett 4llni alapelvekben rogzitett el6irasokkal,
példaul az OR 68-113 cikkelyeiben foglaltakkal, de ez
csupan altalanos gondossagi kotelmet jelentett,
hasonlatos médon az angolszasz tarsasagi jogban
jelen 1évé6 duty of loyalty és duty of care alapelvekhez.
Térsasagi és kotelmi jogi alapon tehat legfeljebb
general klauzuladk szintjén érvényesiilhetett az in-
dokolatlan juttatasok korlatozésa és ez semmikép-
pen sem jelentett garanciat a javadalmazas gyakor-
latat illeten. Elvi garanciat jelenthetett volna vi-
szont, hogy Svéjcban a javadalmazds mértékének
meghatdrozasaban donté szerepe volt a javadalma-
zési bizottsagnak!!, amely angolszdsz mintara ala-
kul6 , board committee”, vagyis igazgatésagi bizott-
sag. Az ilyen bizottsagok a vallalat iranyitasi rend-
szerén belul hivatottak sztikebb iranyitasi szakkér-
dések megvitatdsdra. A svajci vallalatok javadal-
mazasi bizottsdgaiban természetesen részvényesek
is kaphattak helyet, de a részvényesi tagsagot felté-
telként semmilyen el6irds nem kototte ki.12 A tarsa-
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sag irdnyitasi rendszerétdl fliggetlenithet6 altalanos
néz6pontt tulajdonosi kontroll igy széba sem johe-
tett a dontéshozatali eljarés soran.

Osszefoglalva, a referendum el6tti szabélyozas
szerint a dfjazés feltétele az volt, hogy az alapjat
képez6 tevékenység Osszhangban éalljon a vallalat
érdekeivel, annak fenntarthat6 fejlédésével és sike-
rével, lehetdleg az OR, a SCBP, a CG-Richtlinien, és a
SIX ajanlasai alapjan. Az egyénre szabott juttatdsok-
nak tehat nem szabtak hatart jogszabalyi el6irasok.
Ezen feliil a javadalmazasi csomagok egyszerre tar-
talmaztak allandé és valtoz6 elemeket, igy példaul a
kozép- és hosszu tdvu eredményeket kiilon jutal-
mazni kellett, mialtal ezekért kiilon bonuszok jartak.
A teljesitményhez kapcsol6dé részvényopciok moti-
vacios célu alkalmazédsa csak kis mértékben bizo-
nyulhatott hatdsosnak a kifizetések fékezésére, mig a
rendszer egyaltalan nem tudta felvenni a kiizdelmet
a csillagaszati Osszegl lelépési pénzek, szakmai zsar-
gonnal élve az , arany ejtéernydk (golden parachutes)”13
alkalmazéaséval szemben.* A svdjci javadalmazasi
rendszer gyengeségeit erGsitette, hogy bar az emli-
tett 6nszabélyoz6 mechanizmusok elméletben meg-
probalték osszekapcesolni a javadalmazast a véllalati
vezet6k teljesitményével, a teljesitmény mérése
Svéjcban sem mehetett végbe kell6 pontossaggal.
2002-ben az Enron-tipusi véllalati botranyok ramutat-
tak, hogy még a hanyag vallalatirdnyitdsi praxis-
ban'> is jelent6s pénziigyi eredmények mutathaték
ki - legaldbb is papiron. a 2007-2008-as pénziigyi és
gazdasagi vilsig eseményei pedig nagymértékben
reflektaltak a 2002-es eseményekre.1®

Megallapithat6 tehat, hogy Svajc 2013-ig a fentebb
vazolt hianyossdgok figyelembevétele mellett is
csupdn egy globalis és széles korben elfogadott sza-
bélyozasi tendenciat kovetett. Az Egyesiilt Allamok-
ban hasonl6 tendencia érvényesiilt, hiszen az ameri-
kai menedzseri hatalom (managerial power) erejénél
fogva és az igazgatdk sajat javadalmazasi csomag-
jukra lényeges befolyassal rendelkeztek. Csak a kote-
lez6 nyilvanossagra hozatal szabélyabol fakadé eset-
leges tarsadalmi visszhang fékezhette a kifizetéseket.
Annak érdekében, hogy a média és a tdrsadalom
visszhangjat tompitsdk a véllalatok vezetSinek f6
torekvésévé valt, hogy leplezzék javadalmazasuk
bizonyos elemeit.’” A 2007-2008-as pénziigyi és gaz-
dasagi valsagot kovet6 idészak forré szelei azonban
alpesi fén moédjara soportek végig a svéjci vallalati
szférén is, egyre egyértelmtiben rdmutatva, hogy a
javadalmazasi keretek idejétmult szabalyozasi struk-
tarai atfogd reformok el6tt allnak.

II. A Minder-kezdeményezés - , Against
rip-off salaries”

A Minder-kezdeményezés a svéjci referendum tartal-
mi pillére volt. Kitlizte a célt, hogy a t6zsdén jegy-

zett tarsasagok esetében lehet6vé valjon a fizetési
bonuszok és végkielégitések 0sszeghataranak meg-
vondasa, vagyis azok legmagasabb 6sszegének meg-
hatarozasa. Ezen keresztiill az egyosszegli kifizeté-
sek jogszabaly altal meghatarozott keretek kozé
szoritasa is lehet6vé valt. E koncepci6 alapjan a jogi
eszkozok a titkos tizleti hdttéralkuk atjaba gorditenek
akadalyokat, melyeket a szellemes német nyelvii
svéjci zsargon ,goldener Handschlag” (vagyis arany-
kézfogas) néven ismer, de , golden handshake” elne-
vezéssel az angol tizleti jogi terminolégidban is
hasznalatos.1® Két erételjesen konkurald szandékrol
és érdekrdl volt tehat szo: a tarsadalmi nyoméasra
egyre er6sebbé valo jogalkotéi érdek fesziilt neki a
véllalati vezet6k gazdasagi érdekeinek.’® A Minder-
kezdeményezés éaltal meghirdetett részvényesi jogok
koziil az egyik legmarkansabb volt, hogy az emli-
tett kifizetések folyositasat a kotelez éves részvé-
nyesi kozgytilés 0Osszehivasahoz, illetve az azon
tortén6 hatérozathozatalhoz kotstték. Ez koszon
vissza Uj szabéalyként a referendumot kovetSen a
Svdjci Szdvetségi Alkotminyban is, a 9. cikkely (3) be-
kezdés b. pont alapjan.

A Minder-kezdeményezés a vallalati vezetSk java-
dalmazasanak jogi kereteit a kovetkezé tartalmi
tematika alapjan vazolta fel.

1) Az igazgatésdg, avagy barmely tanacsadé
testiilet tagjanak javadalmazasanak megalla-
pitdsa és jovdhagydsa az évenként Osszehi-
vott részvényesek hataskorébe kertil. Errél a
részvényesek kotelezben szavaznak.

2) Az alapszabalynak kotelezGen szabdlyokat
kell tartalmaznia a) az igazgatokra és vezetd
tisztségvisel6kre vonatkozé bonusz progra-
mokat és kompenzacids tervekre; b) a hitelal-
lomény mértékére; c) a vallalaton kiviili
mandatumok szamara; d) illetve a vezet6
tisztségvisel6k hivatali megbizasanak id6tar-
talmara.

3) Kimondja a végkielégitési el6legek tilalmat.

4) Az igazgatosagi tagokat kiilon-kiilon valaszt-
jak a részvényesek évente, illetve ugyanigy
az igazgatosag elnokét is.

5) Amennyiben a vallalati vezetSk részérdl eb-
ben a tekintetben mulasztds torténik, avagy a
szabalyokat megszegik, tigy a szabalyszegé-
sért polgari és biintetGjogi felelésséggel (ide
értve annak a lehet6ségét, hogy a birésag
szabadsagvesztést szabhat ki rajuk).20

III. A kezdeményezést6l a népszavazasig
- areferendum kozvetlen el6zményei

A svajci reformmal Osszefliggd tarsadalmi vita
2008-ban kezdédott, de csak 2012 maérciusaban
keriilt a referendum végleges tervezete a svajci
parlament elé. A helyzet 2010 utan jutott forrpont-
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ra. A Credit Suisse 6rids-pénzintézet vezérigazgato-
janak, Brady Dougan-nak?' bonuszara vonatkozé
hiraddsok bombaként robbantak a médiaban, hi-
szen 2010-ben egydsszegli és egyszeri juttatasként
70.000.000 CHF-nek megfelel6 dsszegben részesiilt,
amellett, hogy éves fizetése elérte a 19.200.000 CHF-
et.22 Még a Minder-kezdeményezést leghevesebben
biralé svajci politikus, Schaffhausen kanton allamtit-
kara, Claudio Kuster is elismerte azt a tényt, misze-
rint Svajcban jegyzik az egyik legnagyobb nyugdjj
és kompenzaciés alapot a véllalati szférdban és a
pénziigyi szektorban egyarant®* A  Minder-
tervezetbdl a kedvezd politikai atmoszféraban jogal-
kotési javaslat sztiletett, amelyre Claudio Kuster és
a kortilotte szervez6d6 vallalati lobbistdk kozvetlen
ellenjavaslatot (direct counterproposal) fogalmaztak
meg egy a Svdjci Kdételmi  Jogi  Kodex
(Obligationenrecht, OR) feltilvizsgélatat célz6 modo-
sit6 javaslat formajaban. Kuster és a lobbistdk az OR
feluilvizsgalataval probaltak megoldani a Minder-
kezdeményezés alapjat képez6 problémakat elkertilve
és mérsékelve Minder szigort szabélyait. Az ellen-
javaslat mogottes célja minden tartalmi és formai
elemét figyelembe véve az volt, hogy a viharos
politikai kozegben is kifogja a szelet Minder vitor-
lajabol. Kuster és az oldalan sikra szall6 lobbistak
még azt a keserli pirulat is lenyelték, hogy ellenja-
vaslatuk elemeiben atemelje a Minder-tervezet bizo-
nyos rendelkezéseit. Kuster feliilvizsgalati kezde-
ményezésének kozponti elgondoldsa az volt, hogy
a kozvetlen részvényesi hatalomgyakorlas kontra-
dikcidjaként a tarsasagi létesit6 dokumentumok
el6irasait szegezi. Ezzel megtarthaté annak a latsza-
ta, hogy a javadalmazas rendszerébe garancialis
elemek éptilnek be, ugyanakkor a kozvetlen rész-
vényesi dontéshozatal éle is kicsorbithato.

Heves politikai csata vette kezdetét, amelynek
soran 2012 mdjusiban a parlament megszavazta az
igazgatésdg tagjainak, a tandcsad¢ testiileteknek,
valamint a véllalati vezet6knek és munkavallalok-
nak juttathaté kompenzécié legnagyobb Osszegét,
amelyet 3.000.000 CHF-ben allapitott meg, de biinte-
t6jogi szankciok nélkil. Ez a fejlemény kedvezett
Kusternek és lobbistdinak, de a Nemzeti Tandcs
(National Council), vagyis a svéjci parlament alsoha-
za a 2012. junius 15-én tartott zarészavazason el-
utasitotta ezt a javaslatot.2*

Ez ugy lehetséges, hogy Svdjcban az alkot-
manymodositds és az e targyban kiirandé referen-
dum el6feltétele az egyiittes Osszesitett tobbség,
amelyet kettds t6bbségi elvnek is neveziink. Az elv azt
jelenti, hogy a javaslat sikeres megszavazasahoz a
két parlamenti haz kiilon tobbségére és a két haz
Osszesitett szavazatainak szaméahoz viszonyitott
egylittes tobbségre is sziikség van.

A Kuster féle ellenjavaslatot felkaroltdk az
Economiesuisse és a Swissmem lobbistai,? a soft-law
tipusi normativ berendezkedés fenntartidsa érde-
kében, és f6ként azért, hogy elmaradjon a biintets-
jogi felelésségre vonds lehet6sége. Habar a
lobbistak jelent6s médiatamogatast tudhattak az
oldalukon, valamint céljaik mellett demonstralé
egyetemi hallgatok irdnyitottdk a figyelmet javasla-
taikra, torekvéseik mégis elbuktak.2 Az OR felul-
vizsgalata, mint a Minder-kezdeményezésre reflektalod
ellenjavaslat nem tudott utat térni a parlamenti
dontésmechanizmusok kozott, igy Minder kezde-
ményezése el6tt megnyilt az Gt, midltal sziikségessé
valt a népszavazas kiirasa.

A két szabélyozasi tervezet f6bb tartalmi elemi
kozotti kiilonbségek a kovetkezkben foglalhatéak
Ossze:

A javadalmazas mértéke J| A
testiileti (igazgatosdg és
az esetleges tandcsadé
testiileti) szinten

javadalmazés

MINDER-KEZDEMENYEZES

részvényesek | A
altali évenként torténé jovaha-
gyasatol fligg. A részvényesi ha-
tdrozathozatali eljards kotelezd,
az eredménye kotelezé érvényd.

A KOTELMI JOGI KODEX
FELULVIZSGALATA

felulvizsgalat a Minder-
kezdeményezéshez képest nem tartalmaz
érdemi kiilonbséget.

Az egyes vezet6 tisztség- || Javadalmazasuk az

visel6k javadalmazésa

kotelez6 érvényii.

évenkénti
részvényesi jovahagyastol fligg.
A részvényesi hatdrozathozatali
eljaras kotelez6, az eredménye

A javadalmazasrol évenként a részvé-
nyesek szavaznak, azonban az alapsza-
baly tartalmazza, hogy a szavazas kote-
lez6, vagy tandcsado jellegt.

A javadalmazési terveze-

lefektetni.

A kompenzicids rendszereket és
tek terveket az alapszabalyban kell

Csupan alapelveket kell el6re meghata-
rozni az igazgatok, vezets tisztségvise-
16k és a tandcsadé testiiletek kompen-
zécidjanak meghatérozasara.
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. . A KOTELMI JOGI KODEX
MINDER-KEZDEMENYEZES FELULVIZSGALATA
Végkielégitések és el6le- J| A végkielégitések és elSlegek | A végkielégitések és elSlegek tilalma
gek altalanos tilalma érvényesiil. altalanos szinten érvényesiil ugyan, de

kivételt képez, ha azok a vallalati ér-
dekkel osszefiiggésben torténnek, és a
részvényesek kétharmados tobbséggel t
jovahagyjak azokat az eseti elbiralas
alapjan.

Az igazgatOsagi

megvalasztidsa valasztjak évente.

tagok | Az igazgatosagi tagokat kiilon | Az igazgatosagi tagokat évente kiilon

véalasztjak, de csak az alapszabaly eltér6
rendelkezése hianyaban, (az alapsza-
baly szerint is legfeljebb 3 évre.)

Az igazgatotandcs elno-

kének megvalasztasa kozgytilésen torténik.

Az elntk megvélasztdsa az éves | Az elnokot a részvényesek vélasztjak az

alapszabaly rendelkezései alapjan.

Biuintet&jogi szankciok

maga utan.

A szabalyok és elvek megsértése,
vagy érvényesitésiik mulasztidsa
bitintet6jogi szankciondldst von

Nem tartalmaz biintet6jogi szankci6t.

IV. A referendum

Azt kovetSen, hogy a Minder-kezdeményezés alap-
jan a referendum megszovegezésre keriilt, sor ke-
riilhetett magéra a népszavazasra. Erre azért volt
sziikség, mert Svéjcban az allampolgaroknak kiter-
jedtebb lehet6sége van a jogszabalyok kozvetlen
befolyasolasara a Svdjci Szivetségi Alkotmdny ren-
delkezései alapjan (138. cikkely (1)-(2) bekezdése és a
139. cikkely (1)-(5) bekezdése). A svéjci allampolgarok
népi kezdeményezés utjan élhetnek a lehetséggel,
amelynek el6feltétele 100.000 valasztopolgar alairé-
sa 18 honapon beliili id6tartam alatt.?”

Eltekintve a hatalyba léptets és atmeneti rendel-
kezésektdl, a kezdeményezés alapjan a népszava-
zassal elért alkotmanymodositas végleges szovege
a kovetkezéen alakult.

Az 1999. dprilis 18-i alkotmdny a kévetkezdképpen
modosul:

A 95. cikkely (3) bekezdésének 1ij szévege

(3) A gazdasig, a magdntulajdon és a részvényesek
védelme, valamint a fenntarthato és felelds tarsasdgird-
nyitds érdekében, a svdjci nyilvdanos részvénytirsasigok,
amelyeket Svdjcban, vagy kiilfoldon a tézsdén jeqyeznek
jog a kovetkezbképpen szabdlyozza:

(a) Az éves részvényesi kozgyiilés éves alapon szavaz
az Osszes javadalmazds teljes dsszegérdl (beleértve a
pénzbeli juttatdsokat és nem pénzbeli juttatisok értékét)
melyeket az igazgatosdgnak, az iigyvezetd testiiletnek és
a tandcsado testiiletnek folyositanak. Az éves részvényesi
kozgyiilés minden évben meguvilasztia az igazgatosdg
elnokét, és egyenként az igazgatosdg tagjait, a javadal-
mazdsi bizottsdg tagjait és a szavazati joggal rendelkezd
fiiggetlen tagokat. A nyugdijalapoknak a biztositott
tagjaik érdekeinek megfelelden kell szavaznia és kizzé
kell tenniiik hogyan szavaztak. A tivol lévd részvényesek

elektronikusan is leadhatjik a szavazataikat; a tdrsasig
tagjait nem képviselheti a szavazdskor a tdrsasdg vezetd
tisztséguisellje, vagy letétkezeld pénzintézet.

(b) A vezetd tisztséguiselbk a tdrsasdgtol torténd tivo-
zdsukkor nem részestilhetnek javadalmazdsban vagy mds
hasonld kompenzicidban; nem részesiilhetnek javadalma-
zasban vagy javadalmazisi eldlegben, vagy prémiumban
vdllalatok felvdsdrldsdért vagy eladdsiért; nem nyiijthat-
nak tandcsadoi szolgdltatdst, és nem létesithetnek munka-
viszonyt a vdllalatcsoporton beliil mds tdrsasignal. A
tdrsasdg menedzsmentjét jogi személy nem jelolheti.

(c) A tdrsasig alapszabdlydnak rendelkeznie kell a ve-
zetd tisztséguiselbk szdmdra nyiijtott kélcsonokrdl és
hitelekrdl, nyugdijakrél, bonuszokrol, a nyereségbol
torténd részesedésiikrol, részvényszerzési szandékukrol,
valamint az iigyvezetd testiilet tagjai munkaszerzdédései-
nek idétartamdrol.

(d) Az (a)-(c) bekezdések elbirisainak megszegése hi-
rom évig terjedd bortonbiintetéssel és hat évi fizetésnek
megfeleld birsiggal biintetendd.

A népszavazéds idO6pontjdra a gazdasagi publi-
cisztikabol dtemelt kifejezéssel élve mar a média és
az allampolgarok egyarant az tgynevezett. ,kivér-
macska ellenes kezdeményezésrdl (anti-fat cat initiative)”
beszéltek.2 A kezdeményezést a népszavazason a
szavaz6 polgéarok tobb mint kétharmada tamogat-
ta.? A svéjci allampolgarok tamogatasat egyéb
statisztikai adatok is jol illusztraljak. Ezek szerint az
1979 (ekkor szakadt el Jura kanton Bern kantontol)
ota fennallé 26 svéjci kantonbdl 26 kantonban ka-
pott tdimogatéast a kezdeményezés, illetve a kezde-
ményezés megdontotte az 1993-as nemzeti linne-
pekrdl szol6 népszavazés rekordjat is, mivel a sza-
vazok 84%-anak tamogatasat élvezi.?

A részletes statisztikai adatok tekintetében az
alabbi tdbldzat kinal részletes tdjékoztatdst:3!
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” ” ,,Ig?n”-/e k ,,Ne,m”-/ek ” ” %-o0s
Kanton ~lgen »Nem szazalf:- szazalf:- ) ,,I,gen ) ,,Nem részvételi
szavazat | szavazat | kosara- | kosara- |allaspont| allaspont arany .
nya nya

Zirich 285.647 121.241 70.2% 29.8% 1 47.0%
Bern 216.675 91.557 70.3% 29.7% 1 42.8%
Luzern 79.774 40.587 66.3% 33.7% 1 46.2%
Uri 6.881 3.825 64.3% 35.7% 1 41.4%
Schwyz 29.599 19.101 60.8% 39.2% 1 49.2%
Obwalden 7.105 5.557 56.1% 43.9% 1/2 51.6%
Nidwalden 8.461 6.193 57.7% 42.3% 1/2 49.0%
Glarus 6.484 2.826 69.6% 30.4% 1 36.1%
Zug 21.737 15.599 58.2% 41.8% 1 51.9%
Freiburg 58.204 24.645 70.3% 29.7% 1 44.5%
Solothurn 57.080 26.937 67.9% 32.1% 1 48.6%
Basel-Stadt 37.147 18.074 67.3% 32.7% 1/2 49.4%
Basel-Landschaft 56.073 26.995 67.5% 32.5% 1/2 44.5%
Schaffhausen 23.737 7.548 75.9% 241% 1 64.9%
Appenzell A.-Rh. 12.858 6.524 66.3% 33.7% 1/2 51.8%
Appenzell .-Rh. 2.832 1.813 61.0% 39.0% 1/2 41.9%
St. Gallen 90.529 45.890 66.4% 33.6% 1 44.0%
Graubtinden 49.216 25.972 65.5% 34.5% 1 56.2%
Aargau 118.526 58.861 66.8% 33.2% 1 44.4%
Thurgau 48.469 20.240 70.5% 29.5% 1 43.1%
Tessin 61.507 25.454 70.7 % 29.3% 1 41.5%
Waadt 125.918 63.520 66.5% 33.5% 1 41.4%
Wallis 88.190 50.225 63.7% 36.3% 1 67.8%
Neuenburg 32.973 12.879 71.9% 28.1% 1 41.7%
Genf 74.421 35.556 67.7% 32.3% 1 46.5%
Jura 15.677 4.654 77.1% 22.9% 1 40.6%
Schweiz 1.615.720 |762.273 67.9% 32.1% 206/2 46 %

A referendum eredményeképpen sor keriilt a

Svdjci Szdvetségi Alkotmdny moédositasdra. A moédo-
sitds értelmében a Minder-kezdeményezés valameny-
nyi gazdasagpolitikai céljat sikertilt érvényre jut-
tatni. Eltiltotta a svéjci nyilvanosan mtikodé rész-
vénytarsasagokat a lelépési Osszegek Kkifizetésétol
(Svéjcban és Svéjcon kiviil egyaradnt). Ezen feliil az
éves részvényesi kozgytilésen a részvényesek éven-
te szavaznak az igazgatétanacs Osszesitett javadal-
mazasardl. Emellett az alapszabalyban rogziteni
kell a tarsasag altal a vallalati vezet6k szamara
foly6sithaté jaradékok, hitelek és kolesonok,
bénuszok, kiils6é megbizadsok, részvételi tervek és a
menedzseri munkaszerz6dések id6tartamat. A
szabalyozas legmarkansabb eleme és a Minder-
kezdeményezés legatiitébb eredménye, hogy biintets-
jogi kovetkezményeket kapcsol a szabalyok meg-
sértéséhez.
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V. A kezdeményezés hatasai

Minder, aki a tervezetet életre hivta, a svéjci véllala-
ti szektor elbillend hatalmi egyensulyat kivanta
helyreallitani eléremutat6 torekvésével. Ezzel par-
huzamosan részvényesek szazezreinek, vagy talan
milliéinak adott a kezébe lehetSséget a vallalati
vezet6k javadalmazasanak ellenérzésére. A svajci
fejlemények azonban a nemzetkozi tizleti életben
nem arattak osztatlan tetszést. A Wall Street Journal
példaul szamos alkalommal fakadt ki a megoldas
ellen. A felmeriil6 érvek kozott szerepelt, hogy bér
a svéjci kezdeményezés célja jol kortilhatarolhato:
nagyobb hatalmat helyezni a részvényesek kezébe,
ennek mégsem olyan egyértelm(i a hatékonysaga,
mivel felmeriil az tgynevezett , megbizo-megbizott”,
vagyis ,principal agent”3? probléma, s ez a részvé-
nyesek és a menedzsment kozotti érdekellentét
nehezen kezelhet6 jellegében domborodik ki. A
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kritikusok szerint az idedlis menedzsment a rész-
vényesi érdekekkel 6sszhangban dolgozik. Azon-
ban a részvényesi érdekek teljes prioritdsa esetén a
vallalat irdnyitdsdnak hattérbe szorulna és sérelmet
szenvedne. A jo irdnyitas viszont az egyik alapkove
a vallalat hatékonysagénak és profittermelésének,
ezért a hatékonysag értékel6dne le. E probléman
felill a vallalati vezet6k korének meghatdrozésa -
hogy ki minésiil pontosan véllalati vezetének, tehat
kire kell alkalmazni a kifizetések korlatozasat - is
tobb problémaét vethet fel, igy a torvény alkalmaza-
séanak kore szintén bizonytalan.3?

A Minder-tervezet alapjan létrejott alkotmanymo-
dositds hatékony alkalmazdsdval kapcsolatban a
fentebb vazolt el6zményekre tekintettel komoly
aggalyok mertilhetnek fel az olvaséban. Ugyanak-
kor a gyakorlati alkalmazasdnak vonatkozasaban a
svajci vallalati szektor egyelére egytittmiikodének
mutatkozik. Kiillonosen figyelemre mélt6 a munka-
adoi kor hozzaallasa. Valentin Vogt,34a svéjci Mun-
kaadok Szovetségének elnoke, példaul Kkifejtette,
hogy bar az altala vezetett szervezet alapvetSen
nem értett egyet az alkotmanymoédositas tartalma-
val, mégis annak hatékony végrehajtdsan és a ki-
dolgozott megoldasok véghezvitelén faradozik,
er6sitve a rendelkezések eredeti céljanak megvalé-
sitdsat. Azt is megjegyezte, hogy a munkaltatok
fontos feladata, hogy segitsenek a részvényesi jo-
gok és poziciok meger@sitését célzé szabalyozas-
ban.3>

Bonyolult és id6igényes folyamat ugyanakkor
atultetni a rendelkezések el6irdsait a véllalati gya-
korlatba, hiszen az alkalmazasuk mind a svdjci
makrogazdasagi, mind a tarsasagi struktara tekin-
tetében inkabb folyamatként és nem eseményként
megy végbe. Még a legbizakodo6bb véllalati vezetSk
is csak azzal tudtak szamolni 2013-ban, hogy az
alkotmanymodositas végrehajtdsi kritériumainak
csak 2014 végére tudnak hatékonyan megfelelni.
Ehhez kapcsolédéan Peter Nobel, a Ziirichi Egye-
tem kdzgazddsz professzora is megjegyezte, hogy a
Minder-tervezet éves szinten general bizonytalansa-
got a svajci vallalati szféraban, mert nehezebb meg-
allapitani, hogy az alkotmanymoédositds alapjan
pontosan milyen véllalatiranyitdsi szabalyok vo-
natkoznak rajuk.?”

Ugyanakkor vitathatatlan, hogy Svéjc ezzel az
alkotmanymodositassal azoknak &llamoknak a
soraba lépett, (Hollandidval, az Egyestilt Kirdlysag-
gal, Daniaval vagy Norvégidval karoltve), amelyek
az ugynevezett say-on-pay’® szavazasi rendszer
mellett teszik le voksukat a vallalati vezet6k java-
dalmazésa tekintetében. 2011-ben, az Egyesiilt Al-
lamok t6zsdei jogi szabalyozasaban is novekedett a
részvényesi szavazas jelent6sége a tézsdei tarsasa-
gok vonatkozésaban, a Dodd - Frank Wall Street
Consumer Protection Act 951. szakasza révén. Szem-
beotls, hogy a referendum éltal felvetett probléma

egyarant foglalkoztatja az angolszasz tipust - egy-
szinti - és a német tipusud - kétszintli - véllalatira-
nyitasi rendszereket® a 2007-2008-as pénziigyi val-
sdg Ota.®0 Svajc az utébbiak kozé tarozik, ami mar
csak azért is izgalmas kérdéseket vethet fel, mert a
pénziigyi valsag el6tt a szakmai alldspontok egyet-
érteni latszottak abban, hogy az elszabadult java-
dalmazasi koltségek els6 sorban az amerikai vélla-
latirdnyitasi rendszerek problémai. Korabban ezt
latszott alatdmasztani az is, hogy a fent emlitett
amerikai tipusd megbiz6-megbizott elméletbdl
tobben is levezethet6nek vélték, hogy a javadalma-
zés irdnyitasi koltségként (tehat tulajdonképpen
tugynokkoltségként) kezelendd.4! Ezzel szembedl-
litva az is sztereotip konszenzus targyat képezte,
hogy az angolszasz rendszerrel ellentétben a konti-
nentalis tarsasdgiranyitdsi rendszerekben a nagy
részvényblokk-tulajdonosok  (block-holderek), illetve
mas érintettek (stakeholderek) kezében jelentSs hata-
lom 8sszpontosul, igy befolyasolni tudjak a vezet6k
javadalmazasat#? A svéjci események tiikrében
lathaté: mindkét kordbbi sztereotipia athasadt és
taldn arra is fény deriilt, hogy egy globalis véllalat-
irdnyitasi er6térben kevesebb a kiilonbség a két
rendszer kozott, mint idaig vélhet6 volt.

A kezdeményezés az Eurdpai Unio¢ tagallamai-
nak szabélyozasi gyakorlatdval osszevetve sokkal
szigoriubban rendelkezik, hiszen lehet6vé teszi a
szabalysért6k éves fizetésének hatszorosat eléré
birsaggal, avagy haroméves lettltend6 szabadsag-
vesztéssel torténé biintetését. Ezzel az tgynevezett
rip-off kezdeményezéssel a jog Svédjcban flizi a leg-
szigorubb kovetkezményeket a vallalati vezet6k
javadalmazasaval kapcsolatos — visszaélésekhez.
Emellett a részvényesi jogok olyannyira megero-
sodtek, hogy a svdjci részvényesek pozicidja is a
legerésebbek egyikévé valt vildgviszonylatban.*

Eurépéaban 2007 el6tt még heves vita targyat ké-
pezte, hogy a nagy amerikai véllalati botranyok
forgatokonyve lejatszodhatna-e az eurépai gazda-
sagi és jogi szabalyozasi kornyezetben.** Figyelme-
sen szemlélédve mar 2002. évet koveten is tobb
eurdpai vallalati botrany (pl. Marconi, Elan, EmTV,
Vivendi, Bipop vagy a svdjci Swiss Life, illetve a holland
Royal Ahold, amely esetében csédeljdrdsra is sor ke-
riilt)® alatdmasztotta a svdjci szigoritas létjogosult-
sagat, de a 2007-2008-as pénziigyi valsag eseményei
és az amerikai AIG , bonusz-gate” botrinydnak Euré-
péaba is begytirtiz6 szalai még inkabb visszaigazol-
tak azt.

Kozvetlentil a Minder-kezdeményezés eredménye-
ként foghaté fel, hogy a Novartis gyogyszergyar
tdvozo elnoke, Daniel Vasella,* 72 millio svdjci CHF-
t elérd (kb. 78.000.000 USD) végkielégitési csomagja
nem kapott zold utat a vallalat fizetési tervéhez
kapcsolodo szavazasi eljaras soran, mivel a részvé-
nyesek nem tdmogattak azt.*”
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VI. A svajci kezdeményezés és az Eurdpai
Unio eltéré megkozelitése

Eurépéaban a 2007-2008-as pénziigyi valsag a leg-
tobb orszagban hasonlé lenyomatott hagyott, fiig-
getleniil attdl, hogy EU tagallamrol van-e sz6. Nem
csak az Egyesiilt Kirdlysagban, de a kontinentalis
Eurdpéban is stabil elméleti alapjai voltak a be nem
avatkozas elvének, a vélsag altal kivaltott kozhan-
gulat feliilirta ezeket. Ilyen elméleti alapot jelentett
a jogbolcselet tertiletén Gunther Teubner*s agyneve-
zett ,regqulatorikus trilemmdk” 4 Teubner allaspontja
szerint tarsadalmi- és gazdasagi rendszernek auto-
ném moédon kell mtikédnie, az 6nszabélyozas pe-
dig kikiiszoboli az esetleges Osszetitkozéseket. Az
ezredfordulét kovetSen viszont megrogyni latsza-
nak az onszabélyozas elméleti alapjai. A European
Corporate Governance Institute (ECGI)* és a European
Association of Securities Dealers Automated Quotation
(EASDAQ)! egyarant ramutatott, hogy a vallalati
vezet6k javadalmazasanak megkotések nélkiili
keretei és a kotelez6 jogi normak hianya, vagy ép-
pen a nem kell6képpen szigora szabalyozas ko-
moly visszaélések alapja lehet.5? Az eurépai politi-
kai erétérben jobb és baloldalrdl jelentkezé kezde-
ményezések egyarant erdsitik a felel6s tarsasagira-
nyitds jogi szabalyozdsanak szigoritasat a svajci
minta szerint. A szocialista és szocidldemokrata
politikusok koziil tobben demonstrativ egyetérté-
stiket is kifejezték a svijci fejlemények irdnyaban.
Harlem Desir, a francia szocialistik vezetSje -
Minderre utalva - a kovetkez6 szavakkal tidvozolte
a fejleményeket: , Eljen a svdjci!” A svéjci népszava-
zas abban az irdnyba jelentett el6relépést, amelyet
Franciaorszag mar régota torekszik érvényre juttat-
ni Briisszelben is. E torekvések kiindulépontjat
Franciaorszagban f6ként a pénziigyi szektor elégte-
len szabélyozésan alapuld visszaélések jelentik,
példaul a Jerome Kerviel féle broker-botrany, vagy
az amerikai AIG javadalmazasi botranyainak fran-
cia elagazéasai.>*

Németorszagban Joachim Poss®® szocidldemokra-
ta vezet6 tidvozolte a svajci referendumot és hozza
kapcsolodva tugy fogalmazott, hogy az EU éltal
elfogadott pénzintézetekre vonatkoz6 szabélyozast
ki kell terjeszteni més agazatokra is. O is azzal ér-
velt, hogy az Gj torvényi szabalyozas céljaul az
elszabadult igazgatéi kompenzaciok keretek kozé
szoritasat kell kitlizni, ahogy az a svéjci koncepci6é
szerint is tortént 2013-ban. Ehhez az allasponthoz
csatlakozott Gerhard Schick,56 a német Zold Part
parlamenti képviselSje, aki elsGsorban a pénziigyi
vallalkozasokra vonatkoztatva allitotta, hogy ,erd-
sebb szabdlyokra van sziikség a fizetési tiilkapdsok ellen
Németorszagban is.”>7

A 2007-2008-ban kirobbant pénziigyi vélsdg hat-
terében allé okok és a vallalati vezet6k javadalma-
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zésanak novekv6é mértéke kozott egyre nagyobb
szamu tudomanyos és szakmai elmélet jelez tssze-
fliggést. A vallalati vezet6k javadalmazasanak no-
vekvé tendencidi egyre kevésbé tarthatok fent és
egyre kérdésesebb, hogy a vezet6i teljesitmények
altal indukalt gazdasagi eredmények indokoljak-e
azokat? Ezt a problémat az Eurépai Uni¢ jogalkota-
sa mar korabban is érzékelte. Az Eurdpai Parlament
2013-ban elfogadott egy irdnyelvet ,Az Eurépai
Parlament és a Tanacs 2013/36/EU iranyelve (2013.
junius 26.) a hitelintézetek tevékenységéhez valé
hozzaférésrdl és a hitelintézetek és befektetési val-
lalkozdsok  prudencidlis  feltigyeletérél, a
2002/87/EK irdnyelv médositdsardl, a 2006/48/EK
és a 2006/49/EK iranyelv hatalyon kiviil helyezé-
sér6l” névvel és egy rendeletet , Az Eurdpai Parla-
ment és a Tandcs 575/2013/EU rendelete (2013.
junius 26.) a hitelintézetekre és befektetési vallalko-
zésokra vonatkoz6 prudencidlis kovetelményekrsl
és a 648/2012/EU rendelet médositasardl” névvel.
Ezek 2013. janius 27-én jelentek meg az Official
Journal of the European Union-ban (ami az Eurépai
Uni6 Hivatalos Lapja). A hivatalos lapban valé
kihirdetéstik a hitelintézetek és befektetési vallal-
kozasok 1j, prudencialis kovetelményeit tartalmazo
CRD IV/CRR szabalyozédsi csomag -elfogadasat
jelenti, mely a pénzintézetek nemzetkozi szabalyo-
zésanak - Bizel 111 keretegyezmény>® — Eurépai Unids
implementélasa. E fentebb emlitett szabalyok ér-
telmében a pénzintézeti szektorban a vallalkozdsok
a bankarok szdmara csak egy alkalommal utalhat-
nak ki bonuszt, de csak az éves alapbéritket meg
nem haladé dsszegben. Két alkalommal csak abban
az esetben keriilhet sor vezet6i bonuszok utaldséara,
ha azt a részvényesek kiilon megszavazzak.>® Az
Uni6s jogalkotés reakcidja vérhaté fejlemény volt, a
tagallamokban kifejtett hatdsait tekintve pedig ref-
lektal a svajci referendumra. Christa Markwalder,*® a
svajci Szabad Demokrata Part tagja mér a referen-
dumot megel&zéen el6jelezte, hogy , természetesen a
(svdjci jogszabdlyi reformrol sz0l6) népszavazdsi ered-
mények jelzésértékiiek lesznek a vildg mds részének szd-
mdra is”.60 Az Eurdpai Parlament kordbbi szabélyo-
zasi torekvései a pénzintézeti és a vallalati szektor
javadalmazasi teriiletén még kevésbé voltak hata-
rozottak. E tekintetben elég, ha csak az Eurépai
Parlament és a Tandcs altal kiadott a hitelintézetek
tevékenységének megkezdésérsl és folytatdsarol
(2006/48/EK) és a befektetési vallalkozasok és hi-
telintézetek t6kemegfelelésérsl (2006/49/EK) sz616
iranyelvekre gondolunk. El6relépést jelentett, de
megoldast semmiképpen, hogy az Eurdpai Bankfel-
tigyeldk Bizottsiga (Committee of European Banking
Supervisors - CEBS) a tagallami feltigyeleti hat6sa-
gok éltal nyilvanossagra hozandé informécidk 6sz-
szehasonlithatésdganak  biztositdsa  érdekében
olyan irdnymutatast adott ki, melyben bar téma-
koronként bemutatja a nyilvdnossdgra hozandoé
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informéciok tartalmat.®? A nemzetkozi jogalkotasi
tendencidban a svéjci referendummal 6sszhangban
tortént egy - egyel6ére még csak nagyon enyhe -
nézépontvaltds. Az ajanlasi szintli, kotelez6 erével
nem rendelkezé szabalyokkal szemben kezd némi
teret nyerni a kotelez6 erével bir6 jogi szabalyozas.
Egyel6re nem tudni, hogy az 4j svdjci aramlatok
képesek lesznek-e markéns néz6pontvéltasra Osz-
tonozni az ,dreg kontinens” orszagait, avagy fenn-
marad-e a miden iranybdl egyre hevesebben kriti-
zalt status quo?63

VII. Konklazio

A svéjci szabalyozas nem szivargott at kozvetlentil
az Eurépai Uni6 tagallamainak jogrendszereibe, de
szdmos kapcsolédo alapelv mar megjelenik. Az
alapvetéen liberélis elvekre tdimaszkodé svajci gaz-
dasag szigort szabalyozasat kovetGen Németor-
szdgban is felmeriilt, hogy a bonusz-kifizetések
plafonértékeit az alapilletmények mértékéhez kell
igazitani. Emellett szoba kertilt a vallalati vezetSk
javadalmazasanak korlatozéasa, valamint az ad6zé
jovedelemre vonatkozé torvényi normdk reformja
is.®* Kérdéses az is, hogy az eredetileg brit tradicio-
kon és Lord Mandelson® filozoéfidjan% alapuléd
laissez-faire®” megkozelités végleg talhaladottd va-
lik-e és ezzel Osszefiiggésben elterjed-e a felelGs
tarsasagirdnyitads svajci tipusd megkozelitése? A
svajci mintan alapulé tendencidk jovéjét a javadal-
mazdas szigortan jogi keretek kozotti szabalyozésa
jelentené, amely ez id6 szerint az Eurépai Unioban
nem tlnik redlisnak. Ugyanakkor figyelemre mélto,
hogy a Hamburg Institute of International Economics
(HWWI) altal végzett reprezentativ felmérések sze-
rint a német &llampolgarok mintegy 79 szazaléka
tamogatna egy a svédjcihoz hasonlé jogalkotasi to-
rekvést.®8 A, comply or explain” és a ,let the market
decide”® tipust szabélyozasi politika eurdpai tilsa-
lya tehat nagyobb valoszintiséggel nem tarsadalmi
konszenzuson, hanem az csupan az tizleti szféra-
ban kialakult konszenzuson alapul. Nem szabad
elfelejteni azonban, hogy mind az Eurépai Uni¢,
mind a tagallamok jogpolitikai céljaival ellentétes-
nek ttinik a svéjci reform, és mint ilyen, tendencia-
idegen Eurépéaban. A 2007-2008-as pénziigyi valsag
tiikrében viszont egyéltaldn nem téinik annak, te-
kintettel az Egyesiilt Allamokban kérvonalazédott
szabélyozasi irdnyzatokra.”? Azt pedig, hogy a svéj-
ci elgondolds végiil eredményesebbnek mutatko-
zik-e az ajanlasi utat kovet6 allamok megkozelité-
sénél a tarsasadgok tizleti eredményeinek kell visz-
szaigazolni vagy megcéfolnia.

Erdemes végezetiil elgondolkodni azon, hogy a
gazdasagi és részvényesi demokracia mennyiben
tiikrozi vissza azt a felfogast, amelyet egy orszag
kozjogi berendezkedés mutat? Svéajcban az alkot-
many kozvetlen beleszo6last biztosit az allampol-

garoknak, hogy jogalkotdsi hatalmukat bizonyos
esetekben kozvetlentil gyakoroljak. Az alkotmany
pedig 2013 6ta megteremti a lehet6ségét, hogy a
részvényesek kozvetleniil dontsenek az igazgato-
sagok és a vezet6 tisztségvisel6k javadalmazéasarol.
De lehetséges lenne-e ilyen jogszabély megalkotésa
olyan &llamokban is, ahol maga a demokratikus
hatalomgyakorlds is kozvetettebb keretek kozé
szorul?
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zasa, kilonos tekintettel a fliggetlen igazgatésagokra; a
felsgszinti utanpétlas-tervezés; a vefietisztonzési rendszer
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%2 A ,principal agent probléma” megbizé-tigynok prohsé
ként is ismert. Erdekellentét és erkdlcsi kockamaly akkor
jelenik meg, ha valamely megbiz6 (a részvényesekjn
ligynokot (a menedzsment) bérel fel az érdekébénfelthda-
tok ellatasara, melyek nem éllnak az igyndk érdekgbagy
koltségesek szamara. A megbhizé-liigyndk probléma rakko
fejlédik ki, ha a megbizé olyan kériilményeket teremtlynae
ligynokot sajat érdekeinek és a megbizéd érdekeiagketian-
golaséara készteti, ltalaban kilonbddrnyezeti sztdrikon
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lyozési kdvetelményekt és a bels vallalati politikatol fugd-
en, melyet a meghatalmazott szavazok hataroznak meg
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vezet testlletet. A ,two-tier board™-otéfeg német cégeknél
lehet megfigyelni a részvénytarsasagi vallalatildtirak ese-
tében.
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Sandoz Gyodgyszerészeti Vallalat amerikai leanylaifiaal.
1992-8l az anyavallalat vezérigazgatdja. 1996-ban a Saado
a Ciba-Geigy fuzi6jabodl létrejott a Novartis AG, Iyreek
Vasella vezérigazgatdja és az igazgatOtanacs-tajal999-
t6l az igazgatotanacs elndke. 2010-ben Vasella lewotbnd
vezérigazgatoi posztjardl. Vasella 2003-ban tasiervolt a
Magic Cancer Bullet: How a Tiny Orange Pill May Réwe
Medical History cini kényvnek.

47 Ld. Werdigier, JuliaCritics of Executive Pay Put Pressure
on Novartis Elérthe (2013.05.25.): http://www.nytimes.
com/2013/02/19/business/global/for-daniel-vaseftaavartis-
78-million-to-keep-secrets.html?_r=0

48 Gunther Teubner 1944-ben sziiletett Herrnhutbarme¥é
jogtudos és szocioldgus, legismerteblivei a tarsadalomel-
méleti jog teruletén jelentek meg. A maganjog pssgera volt

a Brémai Egyetemen 1977-1981 kdzott, majd 1982-1a81
z6tt a firenzei European University Institute-nablgbzott.
1993-t6l 1998-ig Londonban professzor, majd 1998-tank-
furtban. 2007 ota a ,The Formation of Normative €@sd
kutatasvezéje. 2011 ota pedig a Jean Monet Chair ,ad
personam” tagja.

*Ld. Visegrady Antal: Jog- és allambélcselet. DipGampus
Kiad6, Budapest-Pécs 2003. 95. o.

%0 Az ECGI nemzetkdzi non-profit tudomanyos egyesiilet
amely férumot biztosit és parbeszédet tesz defdea tudosok,
a jogalkoték és mas szakemberek kdzott. Az intézdibb
vallalatiranyitasi kérdésekkel, illetve a gyakortatékonysa-
gaval, az an. best practice kérdéskorokkel foglekoAz
ECGI 2002-ben alakult, a 24 alapité kozott szetePalil L.
Davies, David Webb, Bengt R. Holmstrom és Richaodte®
is. Az élén igazgatésag all, amelynek jelenlegibkén Jérgen
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Holmquist. Az ECGI szoros kapcsolatban all mas\szzstek-
kel, amelyek szintén a vallalatiranyitassal fogiatkak, ilyen
példaul az International Corporate Governance Netwo
(ICGN) és a Global Corporate Governance Forum (GCGF

51 Az EASDAQ egy 1996-ban létrej6tt paneurépézsdei
technoldgiakkal ésézsdei névekedéssel foglalkoz6 szervezet.
Ma mar mintegy 60 nagyvallalat szerepel benne, yekakck
atlagos piaci kapitalizacidja 350 millié angol font

2 Ld. Haeseler, R. Herbert — Gampe, Ingridorporate
Governance. Unternehmensverfassung, Spitzenorgemisa
und Uberwachungsarchitekturinde Verlag, Wien 2002. 125-
126. o.

%3 Harlem Désir 1959-ben szilletett Parizsban. 198Bdzar-
zett filozofiai diplomat a parizsi Pantheon-SorbenBgyete-
men. A francia rasszizmus ellenes szervezet, az B&&me
el elndke volt 1984 és 1992 kozott. 1998-ban megvakiol
kbézvagyonnal valo visszaéléssel, melyért 18
felfliggesztett szabadsagvesztéssel és pénzbirsagjattak.
1999-ben az Eurépa Parlamentben tagségot szerneft
2004-ben és 2009-ben Ujravalasztottak. 2014-bekuaapai
Ugyek allamtitkarava nevezték ki. Kinevezéséig anéia
Szocialista Part elstitkara volt, mellyel az etsjelentss fekete
eurdpai partvezétlett.

54 Ld. Simon, Stefan — Volkery, Carstelixcess under siege:
Europe Gains Momentum against Corporate GreSgiegel
Online. Elérhet  (2014.03.04.):  http://www.spiegel.de/
international/business/europe-gains-momentum-agains
corporate-greed-a-886835.html

%5 Joachim Poss (avagy PoR) 1948-ban sziiletett Nésméatp
ban. Tanulmanyai befejeztével 1970-ben varosfelidgggat
kezdett dolgozni. 1972 és 1973 kozott civil hadigatatot
teljesitett. 1980-ig a Német Szocialista Fiatalékslymok)
szervezeténel6allasu tgyvezéje volt, ahova 1966-ban lépett
be. 1980-t6l tagja a Német Parlamentnek. 198098R1g a
Német Szocialdemokrata Part Gelsenkircheni teridiibke
volt. Emellett 1998 és 2001 kozétt az SPD NyugasAfdliai
szervezetének elndke is volt.

6 Gerhard Schick 1972-ben sziiletett Németorszagkiam-
gazdasagi tanulmanyait tobb egyetemen folytattad128l
2004-ig kutatasi tevékenységet folytatott. 2002-Bé&D foko-
zatott szerzett a Freiburgi Albert-Ludwig EgyetemEnrdpai
Kettés Foderalizmus” cifh munkajaval. 1996-t6l a Zold Part
tagja. 2005 ota képviseli Baden-Wirttemberget a &téfar-
lamentben a Zold Part szineiben. Schick nyiltanlalél
homoszexualitasat az LGBT jogok sz6szo6loja.

57 Ld. Simon, Stefan — Volkery, Carstelixcess under siege:
Europe Gains Momentum against Corporate GreSgiegel
Online. Elérhat  (2014.03.04.):  http://www.spiegel.de
f/international/business/europe-gains-momentum-atain
corporate-greed-a-886835.html

% A Béazel Il keretegyezmény Uj globdlis szabalyozas
sztenderdeket és ezekre vonatkoz6 végrehajtast temtalmaz

a bankok édkemegfelelésére és a likviditasra vonatkozdan. Két
fé részanyagra bonthatd. Egyrészt globalis szabaydedet-
rendszert fogalmaz meg a bankok és a bankrendspegek
masabb rilkddésének érdekében. Méasrészt a likviditasi kocka-
zat mérésére, monitoringjara vonatkozé és ennandetdijeit
magaban foglalé nemzetkdzi keretrendszert tartalmaz

59 Ld. Worstall, Tim:The difference int he swiss and European
Union controls on high payForbes. Elérhét (2013.06.03.):
http://www.forbes.com/sites/timworstall/2013/030i&-
difference-in-the-swiss-and-european-union-cortonishigh-
pay/

50 Christa Markwalder 1975-ben szilletett Svajcbamotlés
Okolégiat hallgatott a Berni Egyetemen. 2008 o6tZuaich
Insurance Group jogaszaként dolgozik. Politikai rieaje
1999-ben kezHott, amikor a Burgdorfi Varosi Tanéacs tagjavéa
véalasztottak. 2003 6ta képviseli az FDP partot &&Wemzeti
Tanéacsban, ahol a Killgyi- és a Jogi Bizottsagleaékeny-
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kedik. Tovabba 2007 6ta képviseli Svajcot az Iridgmenta-
ris Unidban (IPU). 2006 és 2014 kozétt a Svajci Hijropa
Mozgalom elndke volt, mely aktivan kizd Svéajc EU-
csatlakozasaért. Onmagat ,klasszikus liberalis tkétja.

61 Ld. Mclucas, Neil:Swiss back executive-pay contrdlie
Wall Street Journal Elérhiet (2013.03.03.): http://online.
wsj.com/article/SB100014241278873246786045783383916
493636.

®2 Tulajdonképpen a tervezetet megél az Eurépai Bizottsag
altal elfogadott korabbi ajanlasok (2004/913/EK
2005/162/EK) probléméja abban mutathat6 ki, hogykazem
rendelkeztek kotelézersvel, hanem egyfajta etikai iranymuta-
tasnak voltak tekinthéek. (Kecskés Andragelelss tarsasag-
irdnyitas (Corporate GovernanceHVG-ORAC, Budapest
2011.333.0.)

83 Ld. Eberhartinger, MichaeDer Osterreichische Corporate

és

hénap Governance Kodex vor dem Hintergrund euopaisched un

nationaler Entwicklungen. In. Haller, Alex (szerk.):
Wirschaftspriifung und Corporate Governance in Osteh.
Linde Verlag, Wien 2005. 77. o.

® Ld. Schweizer Volksabstimmung: SPD fordert Anti-Gier-
Gesetz fur Deutschlan&piegel Online Elérhét(2014.03.04.):
http://www.spiegel.de/politik/deutschland/spd-vatthweizer-
anti-abzock-gesetz-fuer-deutschland-a-886642.html

8 peter Benjamin Mandelson, baré Mandelson 1953shéfe-
tett Londonban, filozéfiat és politikatudomanyt wétnOxford-
ban. Angol munkasparti politkus, Tony Blair és Gon
Brown mellett a brit Munkaspartot megujit6 New Labo
kdzponti alakja, a Labour kormanyokban szamos pibietdl-
téje, tobbek kozott gazdasagi miniszter, majd azlésimyek
minisztere, 2004 és 2008 kozo6tt az Eurdpai Uni@sezdelmi
biztosa. 2008-ban baréi cimet kapott, azéta a Lotdazanak
tagja. Szexudlis orientaciéja miatt a '90-es évégén a brit
média kézéppontjaba kertdilt.

® Lord Mandelson élesen kritizalta Eurépa gazdadsit@gat,
mondvan a protekcionizmus tamogatasaval visszafogja
eurépai gazdasag féflését. Allaspontja szerint az eurdpai
politika kdzhangulata a gazdasagi nyitottsag ir@dyaa
populizmus felé mozdul el, ahogy egyre tobb palisikhangoz-
tat népszdr protekcionista jelszavakat. Ellenezte az eurdpai
piac tovabbi megnyitasat, a keleti tagorszagokkaimbeni
munkaeé-korlatozasok megsziintetését és a nagy véllalategye
stiléseket.

7 Neve annak a felfogasnak, hogy a kormanyzatnak esa
lehet legkisebb mértékben szabad befolyasolnia a gagdasa
tevékenységeket, az allamnak a dontéseket a pialiraagy-
nia. A klasszikus kézgazdaszok, példaul Adam Smridyfo-
galmazaséban: a kormanyzat szerepe korlatozddjékvény
és a rend fenntartasara, az orszag védelmére, inalazon
kdzjavak nyuljtasara, amelyek termelésére a magatatak
nem vallalkoznak (pl. kbzegészségligy, koztisztasady)
laissez-faire gazdasdg soha nem létezett, bar asZxadi
Anglia kozel allt ehhez, illetve a 19. szazadbaklsarmanyzat
vallotta ezt a nézetet (a gazdasagi dontéseketcampia kinalat
és a kereslet hatarozza meg), ezért ez a laissezéfeszazada
lett Eurdpaban és Eszak-Amerika jelentrészén. Azonban
neoliberdlis gazdasagszemiléleti felfogasok a 2@zadban,
illetve a 21. szazadban szintén beépitették bizomyemeit a
gazdasagi strukturak modelljeibe.

8 Ld. Schweizer Volksabstimmung: SPD fordert Anti-Gier-
Gesetz fur Deutschlan&piegel Online Elérhét(2014.03.04.):
http://www.spiegel.de/politik/deutschland/spd-vatthweizer-
anti-abzock-gesetz-fuer-deutschland-a-886642.html

® Ennek a felfogasnak az alapgondolata szerint ilétegy
partatlan, bélcs, mindentudé ,szabad piac”, amely viselke-
dik, mint egy j6 doribird, vagyis gy adja meg mindenkinek
ami jar, hogy az a legjobb legyen mindenki szamAmigaz-
sagossag mérlegét veszi alapul. A felfogas hadpggy a piac
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maga dontsén, és a ,szabad piac” figgetlen, madgmitbl 0 Ld. Eberhartinger, MichaeDer Osterreichische Corporate
mentes legyen. Abban az illiziéban gondolkodnakvis&ii, Governance Kodex vor dem Hintergrund euopéisched un
hogy az ilyen piacon lévpiaci szereglk, illetve a piacot uralé nationaler Entwicklungen. In. Haller, Alex (szerk.):
hatalmi elit a piac elleitzése soran az emberiség érdekeit Wirschaftsprifungund Corporate Governance in Osterreich.
tartjak szem éitt, az emberiség legjavat szolgaljak. Linde Verlag, Wien 2005. 74-76. 0.
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