Auer Addm!
TARSASAGIRANYITAS (A) VALSAGBAN?
1. BEVEZETES

A ,gazdasdgi valsdg” kifejezés haszndlata veszélyes. Ennek oka abban keresendd,
hogy véleményiink szerint a vélsdg mdr nemcsak a gazdasdgi szférdt érinti, hanem
tovagy(ir(izé hatdsa van a tirsadalom kiilonboz6 szegmenseibe, ezzel tdrsadalmi és
szocidlis valsigot aposztrofdlhatunk. A vélsdg kifejezés szintén félrevezetd, hiszen
a felmertilhet, hogy minden egyes krizist egyszeri eseménynek tekintiink.> Holott
semmiképpen nem errdl van sz6, hanem — tgyis mondhatjuk, hogy a kapitalizmus
alaptulajdonsdgdrdl — a rendszeres id6kozonként bekdvetkezd recessziérdl — bar en-
nek mértéke és hatdsa viltozdé —, igy tovdbbi distinkciékat kovetel a magyardzat.
Ezzel természetesen nem a vélsdg jelent8ségét és hatdsait becsiiljiik le és negligdljuk,
hanem pusztdn a tényszerliség kedvéért bocsdtjuk ezt a kiovetkezd irds elé. A gaz-
dasdgi vélsdg jelenségét lehet onmagdban vizsgdlni (kell is), de nem szabad szem
el8l téveszteni az annak torténeti létében rejld olyan tudomdnyos kévetkeztetésekert,
melyekkel esetleg a késébbi valsdgok megeldzését érhetjiik el.?

Hogyan lesz a gazdasigi valsdg tdrsasdgi jogi vizsgdlat tirgya? A kiindulé tény
ehhez a vildggazdasdg szerepldinek jogi formdja: azok a kereskedelmi tdrsasdgok,
alakzatok, melyek alkalmazdsdval vildgszerte szervezddnek a keresked8k. A kereske-
delmi tdrsasdgok miikodésének tdrsadalmi és egyéb hatdsairél szdmos mii sziiletett,’
de ezektd] fuggetleniil objektiv tény a gazdasdgi szervezddések egyik alapvetd for-
mdja, a gazdasdgi vagy kereskedelmi tdrsasdg.

A tanulmdny cimében a tdrsasdgirdnyitdst, a szervezetiséget dllitjuk kdzéppont-
ba, ennek oka alapvet8en a ,szervezetiség” jelentdsége, amely a tdrsasdg egyik lénye-
gi elemét adja. Elegendé utalni a magyar jogi terminoldgidra és paradigmdra, mely
a jogi személyiség és a gazdasgi tdrsasdg jellemzéinek dogmatikai és jogszabdlyi
alapjait keresi.” Ezen kutatdsok és kisérletek eredményessége és érvényessége mellett

1 Dr. Auer Addm PhD, egyetemi adjunktus, Nemzeti Kézszolgdlati Egyetem, Allamtudoményi és
Kézigazgatdsi Kar, Civilisztikai Intézet

2 A vélsdg sz6 etimoldgidjahoz ldsd: BaLogu Lészl6 Levente: A vilsdg patoldgidja, 2000 folydirat,
(2009)/9.

3 Ilyen példdul a magyar korldtolt felel8sségli tarsasdg bevezetése 1930-ban, a magyar Kereskedelmi
torvénykonyv elfogaddsa 1875-ben. Mindkettdt rendkiviili gazdasdgi vélsdg kézepette fogadtdk
el, és a mai napig alkalmazhaté megolddsokat kindlnak.

4 Példdul: David C. KORTEN: A t6kés tdrsasdgok rémuralma, Magyar Kapu Alapitvany, Budapest,
1996.

5 2013. évi V. torvény 3:1. §
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el kell fogadnunk a jelen irds keretei kozott, hogy a gazdasigi tdrsasdg lényegi eleme
a szervezetiség (a Ptk. szerinti dllandé szervezet), mely immanens része a miikodés-
nek. Ha végiggondoljuk, akkor szinte nem is taldlunk olyan tdrsasdgi tevékenységet,
amelynek ne lenne szervezeti kapcsoléddsa, hiszen a legtobb tdrsasdgi jogeselekmény
szervezeti dontést igényel, vagy szervezeti dontésen alapulé felhatalmazds ad lehets-
séget az adott jogeselekményre. Csehi Zoltdn szerint a Ptk.-beli jogi személyiséget a
szervezetiség jeleniti meg, ,a szervezetiség adja az alapvetd jellemvondsdt ezen joga-
lanyoknak”.® A szervezeti alaposszefiiggések és az ezekkel kapcsolatos tételek szinte
egy id6ben jelentkeztek a gazdasdgi térsasigok megjelenésével. Gondolhatunk itt a
megbizé-ligynok elméletekre, a részvényesi pozicidhoz kapesolédé alapvetd kove-
telményekre, Gjabban az intézményi befektetdkre irdinyadé szabdlyokra is.

A harmadik kiindulépontot az jelenti, hogy miért kell eurdpai jogi szinten
vizsgdlni a szervezetiség kérdését. Erre a vélasz részben kézenfekvd. A vélsdg ne-
gativ eredményei nem maradtak a tdrsasigon és a stakeholdereken beliil, hanem
szélesebb tdrsadalmi kovetkezményekkel jartak, mely az 4llami szerepvillaldst és
beavatkozdst vonta maga utdn. Taldn kijelenthetd az is, hogy a gazdasdgi vilsig
hatdsai sohasem maradnak nemzetdllami keretek kdzott, hiszen a globdlis gazdasdgi
kereskedelmi viszonyok maguk utdn vonjék azt, hogy a globdlis gazdasdgi recesszié
szintén — eltéré mértékben ugyan — globdlisan jelentkezzen. Ebbdl kifolyélag a gaz-
dasdgi valsdg nehezen kezelhetd tartésan nemzetdllami szinten, mert ha a probléma
nemzetkozi, akkor kisérletet kell tenni a rendelkezésre 4ll6 eszkézok alkalmazasaval
a nemzetkozi kezelésre. Magyarorszdg az Eurdpai Unié tagja, igy figyelembe kell
vennie azt, hogy az Eurépai Unié tdrsasdgi joga, annak jogpolitikdja hogyan reagilt
erre a kérdésre.

A fenti gondolatmenetet 6sszefoglalva: ha a gazdasdgi tédrsasdgokkal kapcsolatos
kérdések alapvetden szervezeti kérdések, igy a valsdgban jétszott szerepiik is szerve-
zeti kérdésként jelentkezik. A vilsdg globdlis jellegére tekintettel ezért nem hagyhaté
figyelmen kiviil, hogy az Eurépai Unié hogyan reaglt erre a problémira.

A tanulmény szervezetiséget vizsgdlé keretei a corporate governance (felelds
tdrsasdgirdnyitds) témakorbe illeszkednek. Ez az a kifejezés, mely az utébbi évti-
zed egyik olyan gy(ijt6fogalma lett, melyben a gazdasdgi tdrsasigokra irdnyadé uj
el8irdsok, a tdrsasigokkal szemben megfogalmazott kdvetelmények helyet kaptak.
Véleményiink szerint ez a gondolatrendszer egységes paradigmdvd még nem jutott
el, a tovdbbiakban ldtni fogjuk, hogy az Eurépai Unidban szintjén pedig kiilondsen
nem. A lehetdség azonban nyitva 4ll, és a kovetkezd évek tudomdnyos és jogalkotdsi
kérdése lesz, hogy erre a szintre 1ép-¢ ez a témakor.

6 Csen1 Zoltdn, SzaBd Marianna (szerk.): A vezetd tisztségviseld feleldssége, Complex Kiadd, Buda-
pest, 2015, 9.
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Az Eurépai Unié kovetelményei elétt réviden ki kell térni tovabbi két aspektusra
a bevezetésben. Az els, hogy a corporate governance kovetelményei nemzetkozi
szinten az OECD dltal 6sszefogottan jelentek meg és értek el érdemi és tartds hatdst.
Az OECD és a G20-ak 2015-ben tobb évi el6készité munka utdn Gjrakodifikaledk
az ajanldsgylijteményeket, igy ma egy aktudlis és adaptalandé keret 4ll rendelkezésre
ezen a teriileten, melyre a regiondlis szervezeteknek reagalniuk kell.

A misik aspektus, hogy a nemzetkézi szint(i felelés tdrsasdgirdnyitdsi ajdnldsok-
hoz hasonl6an a regionilis egytittm(ikodés terén is tobb forrds 4ll rendelkezésre,
melyek az Burépai Unié szintjén parhuzamosnak tekinthetSk. Altaldnos felelds
tdrsasdgirdnyitdsi ajdnldsokat fogadott el a Nemzetkoz6sség (Commonwealth),
amely 1999-ben hozta nyilvanossdgra a ,, Principles for Corporate Governance in the
Commonwealth” cim{i ajinldsgytjteményét. Az 1991-es Harare Nyilatkozat 6ta tar-
tozik a Nemzetkozosség feladatai kozé a felelds tdrsasdgirdnyitdsi és az ehhez hason-
16 teriiletek (példdul a j6 kormdnyzds, emberi jogok) szabdlyozdsa.® Az ajénldsok
olyan magatartdsokat foglalnak &ssze, amelyek a legjobb gyakorlatot jelentik (besz
practices) a vallalat mikddése sordn, és nem csupdn a piaci szegmensre, hanem az 4l-
lami részvétellel miikodd gazdalkodd szervezetek esetében is irdnyaddak lehetnek.’

2. AZ EUROPAI UNIO TARSASAGI JOGI AKCIOTERVEI
2003, 2012

Az Eurépai Unié tevékenysége a felel8s tdrsasdgirdnyitdsi gondolkoddst illetGen
2003 6ta meghatdrozott mezsgyén halad, amely 2012-ben ért el egy olyan szakasz-
hoz, mely pillanatnyilag még nem a végsd, de jelentds ceztiraként is értékelhetd.
A szervezetrendszerre vonatkozd corporate governance unids jogpolitika sarokko-
veit a 2003-ban és 2012-ben elfogadott akcidtervek jelentik. A fejlédési tendencia
ezen jellemzdire mdr az alcim is utal, ugyanis az Eurépai Uni6 felelés tdrsasagira-
nyitdsi politikdjanak els§ dllomdsa az a 2003-as akcidterv volt, amely A zdrsasdgi jog
modernizdcidja és a corporate governance javitdsa az Eurdpai Unidban cimet viselte.
Az Akcidterv 1épéseinek elemzése eldtt érdemes kitérniink arra, hogy milyen
eldzmények utdn keriilt sor a corporate governance unids szintd lépéseinek a

7 Kordbbi nevén Brit Nemzetkozosség, amely a nevében 1949 6ta nem haszndlja hivatalosan
a ,brit” jelz8t. BLaHO Andrds, PRANDLER Arpéd: Nemzetkizi szervezetek és intézmények, Aula
Kiadé, Budapest, 2011, 428.

8 BLAHO, PRANDLER: 7. 2., 429.

9  CACG Guidelines — Principles for Corproate Governance in the Commonwealth; Thomas
CLARKE: International Corporate Governance — a comparative approach, Routledge, Abingdon,
New York, 2007, 251.
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kidolgozdsdra. Az Eurdpai Unié véllalatirdnyitdsi szabdlyozdsinak véleményiink
szerint hdrom forrdsa volt. Az els§ a tagillami jogalkotds, amely létrejottét tekint-
ve megelézte az unids jogalkotdst. A tagdllamok koziil els6ként Spanyolorszdg,
Németorszdg, majd késébb Franciaorszdg és Olaszorszdg alkotott olyan jogsza-
bélyokat, amelyek bdr az 6nkéntesség elve alapjdn, de érintették a felelds vallalat-
irdnyitds kérdését.' A mdsodik forrds az Amerikai Egyesiilt Allamok 4ltal elfoga-
dott Sarbanes-Oxley Act, azaz a Részvénytdrsasigok Szdmviteli Reformjdrdl és a
Befektet8k Védelmérdl sz6lé 2002. évi torvény.!! A SOX kivélté okai legfékép-
pen az USA vdllalati botrdnyai voltak: kivéltképp az Enron, valamint szimos cég,
tobbek kozott a Xerox, AOL, Global Crossing, Worldcom pénziigyi dsszeomldsa.'?
A harmadik kivalt6 okot pedig az Eurépai Unidn beliil is kirobbant vallalati botra-
nyok (Franciaorszdgban a Vivendi Universal, Nagy-Britannidban a Marconi, a né-
met Deutsche Telekom tartozdsi botranya) képezték."> A hdrom ok egyiittesen jérult
hozz4 ahhoz, hogy az EU [épéscket tegyen a tdrsasdgirdnyitdsi anomélidk kovetkez-
tében felmeriilt problémak megolddsa felé.'* Ennek érdekében 2001-ben szakértsi
testiiletet dllitott fel High Level Group of Company Law néven.

A High Level Group of Company Law 2002-ben nydjtotta be zdrdjelentését,
amelyben a szakért6i csoport amellett foglalt lldst, hogy a corporate governance-t
illet§ f8bb szabalyozdsi impulzusoknak elssorban a piaci szerepléktél kell jonnie,
és az dltaluk alkotott normdk megsértésének kovetkezményeit is a piacnak kell le-
vonnia. Az Eurépai Unié szerepe az egyes tagdllami szabdlyok és f8bb célkittizések
kozotti koordindcié eldsegitése, amely hozzdjérul a corporate governance fejleszté-
séhez a tagdllamokban. A tagillam feladatai kozé tartozik, hogy a joghatdsdga alatt
4ll6 tdrsasdgok szdmadra eldirja valamely magatartdsi kédex alkalmazisat.”

10 Kecskis Andrds: Befektetdvédelmi reformok az Egyesiilt Allamokban és Eurdpdban, Magyar Jog,
56(2009)/5, 298-307., 304.

11 Uo., 298.
12 Uo., 298.
13 Uo, 304.

14 Klaus]. Hopt dlldspontja szerint ennek oka, hogy a nemzetkozi verseny és a globalizdcié kévet-
keztében a nemzetdllamok szuverenitdsdra a piac nincs tekintettel, ezzel a jogalkotdsi tevékeny-
ségiik is el6revetiti az EU fellépésének sziikségességét. Klaus J. Hort: Gemeinsame Grundsitze
der Corporate Governance in Europa? Zeitschrift fiir Unternehmens- und Gesellshaftsrech,
29(2000)/4-5, 779-818., 818.

15 High Level Group of Company Law: Moderne gesellschaftsrechtliche Rahmenbedingungen
in Europa. 2002. 86. Forrds: http://ec.curopa.eu/internal_market/company/docs/modern/re-

port_de.pdf (2016. 05. 09.)
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A szakértk a felelds tarsasdgirdnyitdssal kapcsolatban szimos kérdést érintettek,
azonban a munkdjukban els8sorban a tdrsasdgok belsé viszonyaira koncentraltak.'
Javasoltdk a tézsdén jegyzett gazdasdgi tirsasdgok felelSs tdrsasdgirdnyitdsi jelenté-
seinek elkészitését és kozzétételét, az erre vonatkozd szabélyok irdnyelvi rogzitését.
Ebben a jelentésben a térsasignak a sajdt szervezeti miikodésérdl kell nyilatkoz-
nia. Kiemelten vizsgdltdk a honlap mint eszkoz alkalmazdsinak a lehet8ségét azzal
kapcsolatban, hogy a részvényesek szdmdra a tdrsasiggal kapcsolatos informdcidk
elérhet8ek legyenek,'” valamint a részvényesek levélszavazdsinak és a konferencia-
kozgylilés megvaldsitdsinak megengedhetdsége is elétérbe keriilt."® Ez utébbindl
kifejezetten megjelenik, hogy a jogi lehet8ségét és nem a kotelezettségét kell elSirni
a konferencia-kozgytilés tartdsdnak. Vizsgdltak az intézményi befektetSk helyzetét,
amellyel kapcsolatban a tagdllami szabdlyok dtvizsgdldsa utdn arra az 4llispontra
jutottak, hogy az intézményi befektetSk tevékenysége és a szavazds sordn kévetendd
politikdjdt, és az ezzel kapcsolatos informdacidk kozzétételée el kell segiteni.” A tdr-
sasdgok szervezetrendszerét illetGen a javadalmazis, jelolés és figgetlenség kérdésée
helyezték kozéppontba. A szakértdk arra tettek javaslatot, hogy az Unié alapelvek
és nem kotelezd erejli szabdlyok alkotdsdval 6sztondzze arra a tagillamokat, hogy
egymis jogalkotdsi technikdit kozelitsék.?

A szakértdi bizottsdg jelentése alapjén az Eurépai Unié 2003-ban hirdette meg
a tdrsasdgi jog modernizdci6jit érintd Akcidtervét.”! Az Akcidterv célja a felelSs tdr-
sasdgirdnyitdssal kapcsolatos uniés politika kozos nevezére hozédsa volt, amely jogal-
kotési szempontbdl az irdnyelveken és az ajinldsokon keresztiili szabdlyozdst tartot-
ta alkalmasnak.?? Az Akci6terv deklardlta, hogy mind a versenyképesség névelése,
mind a gazdasdgi ndvekedés és a tdrsasdgok eredményes miikodésének eléréséhez
hozzdjirul a corporate governance. Ezen Akcidterv prioritésai koziil csupdn az egyik
volt a felel6s tirsasdgirdnyitds.*

16 Uo., 76.

17 Uo., 79.

18 Uo., 79.

19 Uo., 21.

20 KEecskés: 7. m., 304.

21 Modernisierung des Gesellschaftsrechts und Verbesserung der Corporate Governance in der

Europdischen Union — Aktionsplan Kommission der Europdischen Gemeinschaften. Briissel,
2003. COM(2003) 284 Forrds: http://eur-lex.curopa.cu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=-
COM:2003:0284:FIN:DE:PDF (a tovabbiakban: Akciéterv) (2016. 05. 09.)

22 Akcibterv 9.

23 Ilyen tovabbi téma volt: t8kevédelem, véllalatcsoportok, tovabbi tdrsasdgi formdk alkalmazd-
sdnak lehetdsége.
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A corporate governance-t illetéen az Akciéterv a brit Cadbury-bizottsdg altal
alkalmazott definiciét* haszndlta, és megdllapitotta — a szakért8i anyagra tdmasz-
kodva —, hogy 6ndll6 uniés felel8s tdrsasdgirdnyitdsi kodex megalkotdsa sziikségte-
len.” Az Eurépai Unid el8tt két it létezett a tarsasdgirdnyitdsi problémak kezelésére:
a nem kotelezd szabdlyok alkalmazdsin alapuld brit rendszer, valamint a szigord
torvényi szabdlyokat hatdlyba léptetd Amerikai Egyesiilt Allamok 4ltal valasztott
lehetdség.

Az EU koztes megolddst alkalmazott: egyes teriileteken irdnyelvi, mds téma-
korokben ajanldsokon keresztiili szabdlyok megalkotdsdt helyezte kildtdsba. Az akci6-
terv dltal meghatdrozott jogalkotdsi prioritdsok kozott jelent meg, hogy a t8zsdei
kibocsdtok éves beszdmoléja tartalmazzon corporate governance jelentést; a tdrsasdgo-
kon beliil a részvényesi jogok gyakorldsdnak az el8segitése; a fliggetlen és a tdrsasdggal
munkaviszonyban nem 4ll6 igazgatdsigi és feliigyel6bizottsdgi tagok szerepének no-
velésére, jelolési, javadalmazdsi, audit bizottsdg létrehozdsdra irdnyulé ajdnldsa; az igaz-
gat6sdgi tagok javadalmazdsdra vonatkozé ajdnldsok megfogalmazdsa.”” Mindezeket a
célokat az Uni6 révid és kozéptavon kivénta elérni, és az egyes jogalkotdsi irdnyokat
is meghatdrozta ezekkel kapcsolatban: a felelds tdrsasdgirdnyitdsi jelentés kozzététe-
1ét és a részvényesi joggyakorlds elésegitését irdnyelvi szinten,?® az igazgat6sdgi tagok
javadalmazdsdra vonatkozd szabdlyokat ajinldsban, a bizottsdgi rendszert és a fligget-
len tagokat érintd minimum standard szabdlyokat szintén ajénldsi szinten kivinta
meghatdrozni.”

24 A szakirodalom szinte kivétel nélkiil nemcsak a brit rendszer, hanem a felelés tdrsasdgirdnyitds
elsd forrdsaként emliti az 1992-ben késziilt, Sir Adrian Cadbury nevéhez f{iz8dé jelentést,
amely komplex mdédon nemcsak definidlta a corporate governance-t, hanem konkrét ajin-
ldsokat, valamint 4j szabdlyozdsi technikdt is megfogalmazott. Ehhez részletesen ldsd: AUER
Addm: A Jelelds tdrsasdgirdnyitds megjelenése a magdnjogban (viszonyitdsi pontok és dogmatikai
kovetkeztetések), Doktori értekezés, 2013, 74—83.

25 Akci6terv 13. Ezzel szemben az addig elérhetd nemzetkozi eredményeket osszegezeék. Vo.
Simon DEKAIN: Reflexive Governance and European Company Law, European Law Journal,
15(2009)/2, March, 224-245., 232., 244.

26 Az EU-n belil eltérd szabdlyozds indokaként hatdrozhaté meg tovabbd, hogy az amerikai
rendszerrel Gsszevetve a tagsdgi Osszetétel nem szétaprézott, hanem a meghatdrozé, ellendr-
26 részvényesek szerepe erds, valamint az dnszabdlyozdsi mechanizmusok gyengébbek. Luca
ENRIQUES, Paolo VuLpIN: Corporate Governance Reforms in Continental Europe, Journal of Eco-
nomic Perspectives, 21(2007)/1, 117-140., 137.

27 Akciéterv 4-11.; Michael Kort: Standardization of Company Law, European Company and
Financial Law Review, 5(2008)/4, 379-421., 401.

28 Akciéterv 28.

29 Uo., 29-30.
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Az Akcibterv alapjdn intenziv jogalkotdsi hullim indult meg,” amelynek ered-
ményeképpen a felelds tdrsasdgirdnyitdssal kapcsolatban az Eurépai Unié szdmos
jogszabdlyt és tobb nem kotelezd irdnymutatds bocsdtott ki.

A felelds tdrsasdgirdnyitdssal foglalkozé normdkat tobbféleképpen is csoportosit-
hatjuk: az elsd szempont, ha az elfogadds idejét tekingjiik irdnyadénak, és idésdvban,
retrospektiv médon tekingjiik 4t, hogy milyen jogalkotdsi termékek jelentek meg.
Tovébbi timpontként jelentkezik az a csoportképzd ismérv, ha az egyes szabdlyozdsi
targykoroket vizsgaljuk, ezzel kapcsolatban azonban megdllapithatd, hogy a felelds
tdrsasdgirdnyitdsra vonatkozé normdkat nem sporadikusan, azaz tobb helyen, elté-
r8en szabdlyozzék, hanem egy adott témakér rendelkezéseit tobbé-kevésbé egységes
jogszabdlyok rogzitik. Véleményiink szerint a felelds tdrsasdgirdnyitdsra irdnyadé
szabdlyokat jogforrdsi szempontbdl sziikséges csoportositani, hiszen ezdltal dombo-
rodik ki leginkdbb az egyes szabdlyozdsi tdrgykorok jogi jellege.

Az unids jog a tdrsasdgi joggal kapcsolatban egyrészt bizonyos kérdésekben
hasonlé szabdlyozds bevezetésére torekedett az egyes nemzeti jogok kozelitésével,
misrészt elsésorban az unids jogban gydkerezd tdrsasigi formdk létrehozdsdt szor-
galmazta.’' Az el6bbi kategéria részének tekinthetdk a corporate governance térgy-
korébe tartozé jogszabdlyok, amely tobb alpontra bonthaté aszerint, hogy az EU
milyen jogforrdsban szabalyozta az adott teriiletet. A felel8s térsasdgirdnyitds uniés
tdrsasdgi formdkat érintd normdi véleményiink szerint beleilleszkednek az els§ kate-
goridba, ezért nem kezeljiik elkiiloniilten, 6ndlléan ezt a teriiletet.

2.1. A 2006/46/EK irdnyelv — a felel8s véllalatirdnyitasi jelentés
kozzététele

A Kozosség a Bizottsdg 1725/2003/EK rendeletével fogadta el az egyes szdmviteli
elvek nemzetkdzi alkalmazdsit, amelynek indoka az volt, hogy a nagyméret(i villa-
lati botrdnyok szdmviteli visszaélésekre is visszavezethetéek voltak.*

30  Zumbansen szerintaz eurdpai tdrsasigi jogi jogalkotdst hozta Gjfent mozgdsba. Peter ZUMBANSEN:
‘New Governance in European Corporate Law Regulation as Transnatioal Legal Pluralism, European
Law Journal, 15(2009)/2, 246-276., 259.

31 Szerk. Miskorczi BoDNAR Péter: Eurdpai Tarsasdgi jog, KJK, Budapest, 2004, 32.; JézoN
Moénika: A jogharmonizdcié jovdje a bévitett belsé piacon az Alkotmdnyos Szerzédés tiikrében,
Tustum Aequum Salutare, 2(2006)/3-4, 53-65.

32 Osszhangban az 1606/2002/EK eurdpai parlamenti és tandcsi rendelettel. Ezzel 8sszefiiggésben:
az éves és dsszevont (konszoliddlt) éves beszdmoldk jog szerinti konyvvizsgilatdrdl rendelkezik
az Eurépai Parlament és a Tandcs 2006/43/EK irdnyelve.
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Az Akcidterv nyomdn a 2006/46/EK irdnyelv médositotta a kordbbi, beszi-
mol6krdl rendelkezd unids jogforrdsokat.® Az (j irdnyelv alapjén a tagdllamok-
nak szabdlyozniuk kellett, hogy azok a tdrsasigok,** amelyeknek az értékpapirjait
szabdlyozott piacra bevezették,” tegyenek kozzé az éves iizleti jelentés részeként
vallalatirdnyitisi nyilatkozatot is.*® A tdrsasdg 4ltal kiadott nyilatkozatnak ki kell
terjednie: egyrészt valamely felel8s tdrsasdgirdnyitdsi kodexnek valé megfelelésre,
misrészt olyan szoveges Osszefoglaléra, amely az adott tdrsasdg vezetésének gyakor-
latdt mutatja be.””

A kédex tekintetében az irdnyelv széles dontési jogosultsdgot biztosit a tagal-
lamoknak, ugyanis nem irja elé egyetlenegy kddex igénybevételét sem, hanem a
tagdllami jogalkotd vagy a tdrsasdg vélasztdsdra bizza, hogy megkoveteli-e valamely
felels térsasdgirdnyitdsi ajanldsgy(ijtemény kotelezd alkalmazdsdt.™

Az irdnyitasi gyakorlat tekintetében a nyilatkozatnak ki kell terjednie:*” a pénz-
ligyi beszdmoldsi folyamattal dsszefiiggésben a belsd ellendrzési és kockdzatkezelé-
si rendszerek f8bb jellemzdire, a kozgyilés miikodésére és hatdskorére, valamint a
részvényesek jogaira és ezek gyakorldsara (kivéve, ha ezen informdciérdl a nemzeti
jogszabdlyok vagy rendelkezések teljes mértékben gondoskodnak); az tigyviteli, tigy-
vezetd és feliigyeld testiiletek és ezek bizottsigainak osszetételére, valamint mikodé-
sére. A térsasdg dltal kibocsdtott nyilatkozat elkészitését konyvvizsgdlé ellendrzi.*

Az irdnyelv a fenticknek megfelelen kettds nyilatkozattételi szisztémdt veze-
tett be. Az unids el8irds véleményiink szerint deklarativ jellegli kozzétételt kovetel

33 AzEurépai Parlament és a Tandcs 2006. junius 14-i 2006/46/EK irdnyelve a meghatdrozott jogi
formdja tdrsasdgok éves beszdmolojdrdl sz6lé 78/660/EGK, az ésszevont (konszoliddlt) éves
beszdmol6rél sz616 83/349/EGK, a bankok és mds pénziigyi intézmények éves beszdmoldjardl
és konszolidalt éves beszdmolojardl sz6lé 86/635/EGK, valamint a biztositéintézetek éves és
osszevont (konszoliddlt) éves beszdmol6irdl sz616 91/674/EGK tandcsi irdnyelv médositdsdrdl.
(HL L 224., 2006.8.16., 1-7. 0.)

34 Akonszernre vonatkozdan ugyanezen irdnyelv 83/349/EK irdnyelv 36a cikkébe iktatta be utalé
norma alkalmazdsdval ezt a kotelezettséget.

35  2004/39/EK irdnyelv 4. cikk 14. pontja szerint. Ugyanilyen tekintet ald esik, ha ugyanezen a
helyen a 15. pont szerinti (ez lesz a mdsodlagos piac). Ha részvényeken kiviil mds éreékpapirt
vezettek be szabdlyozott piacra, a tagdllamok mentesithetik a tdrsasdgokat a nyilatkozat kozzé-
tétele aldl, kivéve a takeover és a tdrsasdg bels ellendrzési és kockdzatkezelési rendszerének f6bb
jellemzdi vonatkozdsdban. V6. 78/660/EGK irdnyelv 46a (1) és (3) bekezdés.

36 2006/46/EK irdnyelvvel beiktatott 78/660/EGK irdnyelv 46a cikk

37 Uo.

38  2006/46/EK irdnyelv 1. cikk 7. a), b) pontok

39 A takeover szabdlyokat nem tekingjiik elsédlegesen corporate governance jogforrdsoknak, azon-
ban a 2004/25/EK eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelv (takeover) 10. cikke (1) bekezdésé-
nek ), d), f), h) és i) pontjdban eldirt informdcidkat kozzé kell tenni a felelés tdrsasdgirdnyitdsi
jelentésben, ha a tdrsasdg az irdnyelv hatdlya ald tartozik.

40  2006/46/EK irdnyelvvel beiktatott 78/660/EGK irdnyelv 46a cikk (2) bek.
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meg a tdrsasigoktdl. Ennek oka legf6képpen abban rejlik, hogy a kozzétett in-
formdcidk tartalmdt illetéen nem tartalmaz eléirdsokat, hanem vagy a tagdllami
kédexet, vagy a nemzeti jogot jeloli meg a rendelkezés tartalmdnak kitoleéséiil.
A nyilatkozattétel kotelezd jellege mellett nem jelenik meg a tartalmi vizsgdlat
kovetelménye, az esetleges tartalmi hibdkért valé kévetkezmények levondsit az
irdnyelv a piacra bizza.

A 78/660/EGK irdnyelvet — tobb mds irdnyelvvel egylitt — az Eurépai Unié
2013/36/EU irdnyelve hatdlyon kiviil helyezte. Az Irdnyelv 20. cikke értelmében a
vezetés beszamoldjdnak részévé tette a vllalatirdnyitdsi nyilatkozatot. A fenti tartal-
mon nem valtoztatott, hanem a szigoritds irdnydba haté rendelkezésként vezette be,
hogy a konyvvizsgdlénak véleményt kell nyilvanitania a belsd ellendrzési és kocka-
zatkezelési rendszer f6bb jellemz8irél.' A kényvvizsgalonak tovabbd ki kell térnie a
jelentésében arra, hogy a térsasdg nyilatkozatban szerepld informdcidkat.*

2.2. A részvényesi joggyakorlds elgsegitése

Az Eurépai Parlament és Tandcs 2007/36/EK irdnyelve rendelkezik az egyes részvé-
nyesi jogok gyakorldsdrdl a tdzsdén jegyzett tdrsasdgokban.”® Az irdnyelv a corporate
governance tirgykorén beliil a részvényesi joggyakorlds egyes aspektusaival, kiilons-
sen a hatdron dtnyld szavazds problémdjdval foglalkozik. Az irdnyelv legfontosabb
cikkei a kozgytlésen val elektronikus részvétellel, valamint a képviseld utjdn toreé-
nd szavazdssal kapcsolatban dllapitanak meg szabdlyokat. Az elektronikus részvétel
akaddlyainak lebontdsdra az irdnyelv hdrom eszkoz alkalmazdsdc teszi lehetévé: a
kozgytilés valds idejli kozvetitését, a valds idejli kétirdnyt kapcsolattartdst, illetve a
kozgytlés elStt vagy annak sordn a szavazatok leaddsdra alkalmazott olyan mecha-
nizmust, amelynek révén nincs sziikség a kozgytilésen személyesen jelen 1évé képvi-
seld kijelolésére.* A képviseld ttjan torténd szavazdsndl alapvetd kdvetelmény, hogy
a tagdllamoknak hatdlyon kiviil kellett helyezniiik azon jogszabalyaikat, amelyek

41 Valamint a 37. ldbjegyzetbe foglalt informdaciokrol.

42 2013/36/EU irdnyelv 20. cikk. (HL L 176.,2013.6.27., 338-436. 0.) V6. 2000. évi C. térvény
95/B. §, 156. § (5) bek.

43 Ide tartozik tdgabb értelemben a 2001/34/EK eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelv az éreékpa-
pirok hivatalos tézsdei jegyzésre torténd bevezetésérdl és az ilyen értékpapirokrél kézzéteendd
informdci6krol, a 2004/109/EK eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelv, amely a szabdlyozott
piacra bevezetett értékpapirok kibocsdtdival kapcesolatos informdcidkra vonatkozé dtldthatdsdgi
kovetelményekrél szol. Az utdbbi irdnyelv minimumszabdlyok megalkotdsét teszi indokolttd a
részvényesi jogok zavartalan és hatékony gyakorldsdnak céljabol.

44 2007/36/EK Eurépai Parlamenti és Tandcsi Irdnyelve (2007. jalius 11.) az egyes részvényesi
jogok gyakorldsdrdl a tézsdén jegyzett tdrsasigokban. (HL L 184., 2007.7.14., 17-24. o.) 8.
cikk (1) bek.
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korldtozzak (vagy a tdrsasig szdmdra lehet6vé tették, hogy ilyen rendelkezést hozza-
nak) valamely személy képvisel6ként torténd jeldlésée.®

Az Eurdpai Bizottsdg 2004. oktdber 15-i 2004/706/EK hatdrozata az eurdpai
vallalatirdnyitdsi férum létrehozdsdt, a nemzeti jogalkotds kozelitésée tlizte ki célul.
Villalatirdnyitdsi forum néven szakértdi csoport létesiilt, amely egyrészt a nemzeti
szabdlyok kozelitésére és ezek f6bb irdnyaira tesz javaslatot, mdsrészt a Bizottsdg ré-
szére stratégiai tandcsokat ad szakpolitikai kérdésekben.* A férum legfeljebb tizeny-
nyolc tagt, amely tagok véllalatirdnyitdsi tapasztalata és szakértelme uniés szinten
széles korl elismerést élvez. A férum tagjait a bizottsdg nevezi ki hdrom évre.’
A férumnak évente jelentést kell benytjtania a Bizottsdgnak.*®

2.3. A szervezetrendszerre vonatkozé ajanldsok

Az Akcidterv alapjdn elfogadott ajanldsok szintje is a tdrsasdg szervezeti felépitéséhez
kapcsolédik. Ezen nem kételezd jogi aktusok elssorban a tdrsasdg irdnyitdsdban,
vezetésében részt vallalé szerepl8k tevékenységének szabdlyozdsahoz kapcsolédnak.’

Az Eurépai Bizottsdg Ajanldsa (2004. december 14.) egy megfelelé rendszer elé-
mozditdsdrdl a jegyzett tdrsasdgok igazgatdinak dijazdsihoz (2004/913/EK)° a java-
dalmak kozzétételével kapesolatos kovetelményeket fogalmazta meg. A kozzététellel
kapcsolatban vildgosan és érthetd médon kell a részletes informdcidkat a részvé-
nyesek szdimdra rendelkezésre bocsdtani. Az egyes dijazdsi elemek koziil tobbet is
nevesitettek, azonban az ajdnlds nem ezek tartalmdt szabédlyozza, hanem meghati-
rozza azokat az informdcidkat, amelyeket a tdrsasignak nyilvdnossdgra kell hoznia.”!
A dijazés elemeit illet8en a részvényalapt dijazdsra vonatkoznak részletszabélyok,
mégpedig annak a kdzgy(ilés dltali jovihagydsihoz.

Az Eurépai Bizottsig Ajdnldsa (2005. februdr 15.) a jegyzett tdrsasigok nem
ligyvezetd igazgatdi, illetve feliigyeldbizottsigi tagjai szerepérdl és az igazgatdsdg (fel-
sigyeldbizottsdg) dltal létrehozott bizottsdgokrdl (2005/162/EK)> az ajénlds cimével

45 2007/36/EK Irdnyelv 10. cikk (1) bek., kivéve a jogképességre vonatkozé el8irdsokat.

46 Az Eurépai Bizottsdg 2004/706/EK (2004. oktdber 15.) hatdrozata az eurdpai véllalatird-
nyitdsi forum létrehozdsdrél. (HL L 321., 2004.10.22., 53-54. o.) 1-2. cikk. DEAKIN: 7. 2.,
224-245., 244.

47 Az Eurdpai Bizottsdg 2004/706/EK. .., 3. cikk

48  Uo. 7. cikk

49 A magyar Felelds Tdrsasdgirdnyitdsi Ajdnldsok vonatkozo joganyaga nagymértékben tdmaszko-
dik ezekre a forrdsokra.

50 HL L 385.,2004.12.29., 55-59. o.

51 2004/913/EK ajdnlds II. szakasz

52 Uo. IV. szakasz

53  HLLS52.,2005.2.25., 51-63. o.
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ellentétben véleményiink szerint egy dtfogébb problémdt érint, mégpedig azt, hogy
az igazgatodsdg fuggetlenségét és végs6 soron az ellensilyt, ellenérzést biztositd szer-
vezeti keretek megolddsa miképpen valdsithaté meg. Az ajdnlds kitér a fliggetlen
tagok funkciéjdra valamint létszdmdra is.>*

Az ajdnlds hdrom feladatra specializdlédott bizottsdgot nevesit: a jelolési, a ja-
vadalmazdsi és az audit bizottsdgot.”® Az ajdnlds részletesen rendelkezik a tdrsasig
dltal miikodtethetd bizottsdgokrol, amelyek alkalmazdsa teljes egészében fakultativ,
hiszen nem az eltérd szervezeti keret, hanem az adott feladat pértatlan elldtdsén van
a hangsily.>® A bizottsigok egyfajta egyensilyi szerepet toltenek be az igazgatdsig
mellett az egyes feladatok szakszert el8készitése érdekében. A dontésekért minden
esetben az igazgatdsdg lesz a felelds, ha a tagillami jog nem engedi meg a dontés-
hozatali jogkdr dtaddsdt a bizottsdg szdmdra;”” abban az esetben, ha erre sor kertil,

ennek tényét nyilvdnossdgra kell hozni.*®

3. AZ EUROPAI UNIO FELELOS TARSASAGIRANYITASI
KONCEPCIOJA 2010 UTAN

A 2003-as Akciéterv alapjdn megalkotott szabdlyokat kévetden az unids intézmé-
nyek folyamatosan nyomon kovették az egyes rendelkezések alkalmazdsdt. A pénz-
ligyi valsdg és a gazdasdgi krizishelyzetek, valamint az Akci6terv 6ta eltelt iddszak
erdteljesen hozzdjirultak ahhoz, hogy az Eurépai Unié feliilvizsgdlja felelés tdrsa-
sdgirdnyitdsi dlldspontjdt.”® A 2003 utdni jogalkotdsi hulldm lezdrdsaként 2010-ben
mér mds eszkdzok és prioritdsok alltak az Eurépai Unié el8tt: egyrészt a 2008-ban
kirobbant pénziigyi vélsdg és az azt kdvetd recesszié folyamdn djfent elétérbe keriilt
a felelds tdrsasdgirdnyitds kérdéskore, az eddig alkalmazott eszkdzok hatékonysiga;
misrészt pedig a Lisszaboni szerz8dés hatilyba lépése utdn maga az Eurépai Unié is
erételjesebben tudott fellépni ezen a téren.

54 2005/162/EK ajdnlds II. szakasz

55 Ebben a tekintetben a magyar terminoldgidt (audit bizottsdg) tekingjiik irdinyadénak, és nem az
EK ajédnlds hivatalos magyar forditdsdban szerepl8t (konnyvizsgélati bizottsdg).

56 2005/162/EK ajdnlis II. szakasz 7. pont

57 Uo. 6. pont

58  Uo. 6.2. pont

59 Manfred GRONAGER: Anbaltende Diskussion zur Corporate Governance von birsennotierten
Unternebmen — aktuelle europiische Entwicklungen im Uberblick, Zeitschrift fiir Recht und
Rechnungswesen (RWZ), 2011/63. 249-254., 249.
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3.1. A pénziigyi intézmények a felelds tarsasdgiranyités tiikkrében

A megviéltozott helyzetre reagilva elsd lépésként az Eurdpai Bizottsdg két zold kony-
vet alkotott meg, amelyekben a pénziigyi szektor vallalatirdnyitisi gyakorlatdt, vala-
mint a konyvvizsgélatot helyezte a kdzéppontba.

Az Eurdpai Bizottsdg 2010. junius 2-dn bocsdtotta ki a pénziigyi szférdra vo-
natkozé z6ld konyvét.®* Erre a szektorra részben specidlis rendelkezések irdnyadok,
melynek oka, hogy a felel8s tdrsasdgirdnyitdssal kapcsolatos alapkonfliktusok az
dltaldnostdl eltérd szitudcidban érvényesiilnek. A pénziigyi szektorra vonatkozdan
megindult konzultdcié kiterjedt sajdtos érdekellentétekre is: a hitelez8k és a rész-
vényesek érdekei végsd soron eltérdek, ugyanis az drfolyam révid tdvi novekedésé-
ben a részvényesek érdekei keriilnek elétérbe a nagyobb hozam reményében, amely
fokozott kockdzatvdllaldst eredményez, és csorbitja a hitelez8k érdekeit.®! A Zold
konyv megillapitdsai a feliigyeleti szervek eljdrdsdnak a hidnyossdgaira, az igazgat6-
sdg Osszetételére és dijazdsinak problémadira, a konyvvizsgalatra és a részvényesekre
is kiterjedtek. Ennek keretében a Bizottsdg a gyakorlatban felmeriilt problémakat
szintetizdlta és foglalta ssze. A Zold kényv kdzponti kérdése véleményiink sze-
rint az eltérd érdekek érvényesitéséhez kapesolddd kockdzatok véllaldsa, kezelése
és feltigyelete; amelyhez a Zold kényv hdrom irdnybdl kézelit: bizonyos szabdlyok
kozzétételével,* kiilsd ellenbrzés a konyvvizsgdld dltal, valamint a kiilsé feliigyelet
kérdéskore. A pénziigyi intézményekkel kapcsolatban az utébbi okozza a 6 problé-
mdt, amely azonban a felelds tdrsasdgirdnyitdson kiviil es§ tertilet.

A feliigyelet kapcsdn azonban felmeriiltek a felel8s tdrsasdgirdnyitds hatékony
érvényesiilésének a problémdi is,** amelyek véleményiink szerint 4ltaldnossigban
véve is jellemz8ek lehetnek: a felelés tdrsasdgirdnyitdssal kapcsolatos elvek olyan
széles spektrumot fognak 4t, amelyek pontatlanok, és ,tilzott értelmezési szabadsa-
got” adnak a pénziigyi intézményeknek.* Tovabbi hidnyossdg a tdrsasdg corporate
governance-re vonatkozé feladatainak és feleldsségének egzake elhatdroldsa és tele-
pitése, végiil az irdnyitdsi elvek jogi természete, amelyek eredendden jogilag nem
kikényszerithetéek, ennek kovetkeztében az ellendrzése is problémdkat okoz a fel-
tigyeleti szerveknek.® A pénziigyi intézményekkel sszeftiggésben észlelt problémak

60  Zsld kényv a pénziigyi intézmények véllalatirdnyitdsirdl és a javadalmazdsi politikdkrol Briisz-
szel, 2010. 06. 02. COM(2010) 284 (a tovabbiakban: Z5ld konyv)

61  Zsld kényv 2.

62 Példdul a kockdzatkezelési stratégia.

63  AZbld kényv ezt eltérd médon kézeliti meg, és a felelds tdrsasdgirdnyitdst 5ndllé problémaként
kezeli. Zold konyv 6.

64  Uo.

65  Uo.

232



Térsasdgirdnyitds (a) vdlsdgban?

dllaspontunk szerint nem kizérélag chelyiitt jelentkeznek, azonban érdemesnek
tartjuk kiemelni, hogy a corporate governance ilyen tdmér és lényegre tor6 kritikdja
mis helyen nem fogalmazédik meg.

A pénziigyi vallalatok irdnyitdsa mellett tovdbbi Zold konyvet bocsdtott ki az
Eurépai Bizottsdg 2010-ben, amely a Konyvvizsgilati politika: a vilsdg tanulsigai
cimmel jelent meg. A Z6ld kényvnek nem része a felels térsasdgirdnyitds, ugyanis
az azzal kapcsolatos kérdések mdr a pénziigyi véllalatokra irdnyadé anyagba koz-
zétételre keriiltek, ezért a kdnyvvizsgalatot érint Z6ld konyvben nem taldlhatd

corporate governance tematikdji megéllapitds.*

3.2. Zold kényv a felels véllalatirdnyitds unids kereteirél

A specidlis teriiletek utdn a 2011. 4prilis 5-én kibocsdtott Z5ld konyv dltaldban
véve a felel8s tdrsasdgirdnyitds koncepcidjit vizsgdlta.” A Z5ld konyvben felvetett
kérdések mellett indokoltnak tartjuk az arra érkezett vélaszokat éreékeld dokumen-
tum® egylittes elemzését, amely megmutathatja, hogy az uniés politika véltozdsa
mennyiben esik egybe a piac® igényeivel.

Az EU a corporate governance-t illetden tovébbra is az OECD fogalmit alkal-

mazza,”

% azonban a CG Zsld kényvben megllapitja, hogy az egyes ajdnldsok nem
haszndlhatéak egységesen minden tézsdén jegyzett tdrsasdg esetében. A felelds
tdrsasdgirdnyitdsi praktikdk alkalmazdsa viszont elényds lehet mds, a szabdlyozott
piacon nem jegyzett tdrsasdgok vonatkozdsiban is: ezdltal indokolt lehet a kiilon-
boz8 szektorokra eltérd szabdlyozdsi modellek kidolgozdsa.”! A vélaszaddk tobb-
sége elutasité volt ezzel kapcsolatban, ugyanis maga a comply or explain-elv is
alkalmas ezen problémak kikiiszobolésére, mert egyéniesitett formdban alkalmaz-
hatéak az ajdnldsok. A vilaszad6k megjegyezték azt is, hogy befektetdi szempont-

bél nem lenne célszerli megvéltoztatni az egységes szabdlyokat,” mert nehezitené

66  Erre kiillén utal a dokumentum: Zgld kényv 5.

67  Zdld konyv a felelés vallalatirdnyitds unids keretei Briisszel, 2011. 04. 05. COM(2011) 164
(a tovdbbiakban: CG Zéld kényv), amely nem egységes, hanem tovébbra is csak parcidlis jelleg-
gel vizsgdlta a corporate governance kérdéskoreit. Stefanie JuNG: Das Griinbuch der Kommission
zu einem europdischen Corporate Gvernance-Rahmen und die Weiterentwicklung des Europiischen
Gesselschafisrecht, Betriebs-Berater, 2011/33., 1987-1993. 1987.

68  Feedback Statement Summary of responses to the Commission Green Paper on The EU
Corporate Governance Framework Brussels, 15 november 2011 (a tovdbbiakban: Feedback)

69 A vélaszaddk kore kiterjedt gazdasdgi tdrsasdgokra, biztositékra, egy¢b pénziigyi intézményekre,
t6zsdékre etc., amely dsszesen 409 vélaszadét jelentett. Feedback 3.

70 CG Zsld konyv 2.

71 Uo. 4.

72 Feedback 5.
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az adott szegmensre irdnyadé aktudlis corporate governance ajdnldsok feltérképe-
zését. A tovabbi, szektoronkénti differencidlds terén szintén elutasité valasz szii-
letett, mert a vdlaszaddk véleménye szerint a nemzeti jogalkoté hatdskdrébe kell
utalni ezt a teriiletet.”? A reakcidk alapjin levonhaté az a kovetkeztetés, hogy
a piac nem tdmogatja az egységes corporate governance ajinldsok szétbontdsdt
és specidlis javaslatok megfogalmazisdt, a megolddsra a comply or explain-elvet
alkalmasnak taldlja, igy a tdrsasdg az eltérések keretében ismertetheti dltaldnostél
eltérd sajdtos gyakorlatdt.

A koncepciondlis kérdések mellett egyes specidlis teriiletekre is kiterjedt a vizs-
gdlat, amelynek sordn a CG Zld konyv hdrom f6bb csoméponthoz kapesolédéan
tartalmazott kérdéseket: az igazgatdsigra, a részvényesekre és a felelds tdrsasdgird-
nyitdsi nyilatkozatokra.

3.2.1. Az igazgatdsig szerepe

A CG Zbsld kényv az igazgatésdg szerepével dsszefliggésben a hatékonysdg novelé-
sét tlizte ki célul. Alldspontunk szerint két irdnyba rendezheték ezek a szempon-
tok: egyrészt az igazgatdsigi tagokra irdnyadé kovetelmények és egyéb el8irdsok
érvényesitésében (nemek kozotti egyenlé megosztds, képességek eldirdsa, és konk-
rét kovetelmények megfogalmazdsa példdul: nem tgyvezetd igazgaté egy idében
mennyi tdrsasdgndl lehet alkalmazott),”* a mdsik elv az igazgatdsdg tevékenységének
szigoribb keretek kozé szoritdsa (javadalmazdsi politika kozzététele, beszdmold a
kockazat kezelésrdl).”

Ezzel kapcsolatban a vélaszadok tobbsége elutasitotta a tovabbi specidlis kdvetel-
mények érvényesitését, ugyanakkor a beszdmoltatds és a kozzétételi szabdlyok hatd-

lydnak szélesitése terén kedvezd eredmény sziiletett.”®

3.2.2. A részvényesek helyzete

A részvényesekkel kapcsolatban véleményiink szerint az egyik szignifikdns kérdés-
kor az intézményi befektetSk kore, hiszen ezek a részvényesek a gyakorlati tapaszta-
latok alapjdn nem vesznek részt a tdrsasdg irdnyitdsiban.

A felel8s térsasdgirdnyitds ezzel osszefiiggésben — nemzetkdzi szinten — akként
foglal dlldst, hogy ezek a befektetdk hozzak nyilvdnossigra az tizleti politikdjukat,
azaz tegyék kozzé azokat a befektetési elveket, amelyeket kovetnek, beleértve a

73 Uo.6.
74 CG Zold kényv 6-7.
75 Uo. 8-10.

76 Feedback 9-10., 7.
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szavazdsok tekintetében folytatott {izleti gyakorlatukat és mérlegelési szempontjai-
kat is.”” Az unids jog a CG Z6ld konyv kapcesin felvetette annak a lehetéségét, hogy
az ilyen befektetési eszkdzkezel6k hatékonyabb feliigyeletére és tovabbi kotelezd
informdcié kozzétételére keriiljon sor, valamint szigoritani kell a miikodésiikre és
figgetlenségiikre irdnyad kovetelményeket is.”®

A CG Zsld konyvre vilaszolék tobbsége tdmogatta, hogy a feliigyeleti sza-
bélyok és a kozzétételi normék szigoritdsira keriiljon sor, azonban az intézmé-
nyi befektetékre irdnyadé rendelkezések kozzétételét a vilaszadék nem tartottdk
indokoltnak.”

A részvényesekkel kapcsolatban kérdésként fogalmazédott meg a kisebbségi
részvényesek tovabbi specidlis jogokkal valé felruhdzdsa, amelyet a vélaszaddk egyér-
telmden elutasitottak.®® Sajétosan a dolgozéi részvényekkel dsszefiiggésben is felme-
riilt, hogy az Uni6 6sztondzze az ilyen részvények kibocsdtdsdt, amely elképzelést
tdmogattak a vélaszaddk, de a szitkséges intézkedések eldirdsit nem unids szinten
tartottdk a legalkalmasabbnak.*!

3.2.3. A felel8s tdrsasdgirdnyitdsi nyilatkozat

A CG Zsld konyv kiilon elemezte a tdrsasdgirdnyitési nyilatkozatokra irdnyadé sza-
bélyokat. Az Eurépai Bizottsdg elézetesen megvizsgélta a tagllamok gyakorlatdt a
kozétett felelds vallalatirdnyitdsi jelentésekkel kapcsolatban, és ennek eredményekép-
pen amellett foglalt 4lldst, hogy a tdrsasigok a felel8s tdrsasdgirdnyitdsi jelentésben
részletesebb indokoldst adjanak az eltérésekre, amely célkitizést a vélaszadék tdimogat-
ték.# A CG Z6ld konyv felvetette annak lehetdségét, hogy a felelds tdrsasdgirdnyitdsi
jelentések tartalmdt valamely szerv vizsgdlhassa, igy nemcsak piaci kovetkezményei
lennének, hanem mds eszkozok is rendelkezésre dllndnak a nem megfeleld eltérések
szankciondldsira. A Bizottsdg ezen javaslata viszont mdr nem kapott tdimogatdst.*®

A corporate governance-t érintd konzultdciét elemezve megillapithatjuk, hogy
az Eurépai Bizottsdg torekedett arra, hogy a jelenleg uralkodo felel8s tdrsasdgirdnyi-
tési szabdlyrendszer hatdlya szélesedjen, ezdltal nemcsak a szabdlyozott piacon jegy-
zett tdrsasdgok szdmdra legyen kovetelmény a felelds tdrsasdgirdnyitdsi elvek érvé-
nyesitése. A Bizottsdg dlldspontja szerint a kozzétett nyilatkozatokkal kapcsolatban

77 CG Zold kényv 11-13.

78 Uo. 14-15.

79 Feedback 12-13.
80 Uo. 16.

81 Uo. 17.

82 CG Zsld kényv 21., Feedback 17.
83 Uo. 22., uo. 18.
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a feliilvizsgdlat kérdése és a tartalmi megfelelés kovetelménye is erdteljesebb jogi
szabdlyozdst igényelne.

A Z6ld konyvek alapjdn a corporate governance egyes részteriiletein (a rész-
vényesi joggyakorlds, szervezetrendszer) az eddig hatdlyba léptetett jogszabdlyok
tovibbi mddositdsa nem abba az irdnyba mutat, hogy a tartalmi bévités, azaz (j
szabdlyozisi teriiletek kijel6lése lenne a jogalkotds irdnya. Kutatdsaink sordn meg-
dllapithatjuk, hogy a Zold konyvben vildgosan kirajzolddé ilyen célt a konzultécié
nagyobbrészt elutasitotta. Az unids felel8s tdrsasdgirdnyitds érdemi kérdéseiben: a
nyilatkozatok tartalmi vizsgdlata és az eltérések jogi szankciondldsa vagy a tdrsasd-
girdnyitds szabdlyozdsinak szigoritdsa terén a piaci szereplSk dltali egyértelmi el-
utasitds azt eredményezheti, hogy a 2003 6ta kialakult rendszer fenntartdsa lenne
kivédnatos. A Z5ld konyvben véleményiink szerint egyetlen eszkdzt tdimogat a piac:
a meglévd szabélyok alkalmazdsdnak a nyilvdnossdgra hozataldt.

A Z6ld konyvek megjelenése a Bizottsdg jogalkotdsi tevékenységének el6jeleit
mutatja.** A kérdés ezzel kapcsolatban arra szoritkozik, hogy az Eurépai Unié a
2003-as Akciéterv eredményei és a Zold konyvek értékelése utdn elindul-e a felel8s
tdrsasdgirdnyitds szabdlyinak szigoritdsa felé, vagy megll ezen ponton, és a status
quo megtartisdt segiti eld.

4. AZ EUROPAI BIZOTTSAG 2012-ES AKCIOTERVE

Az elébbiekben lefolytatott konzultdcidk és szakmai egytittmiikodések eredménye-
képpen az Eurdpai Bizottsdg 2012. 12. 12-én cselekvési tervet fogadott el az eurdpai
tdrsasdgi jog modern jogi kereteit illetden, amelynek lényeges része a felelds tarsa-
sdgirdnyitdsi szabdlyok javitdsa is.®

Az Eurdpai Bizottsdg a felelds tdrsasdgirdnyitdst a versenyképesség és a villa-
latok fenntarthatésdgdnak kulcsfontossigti eszkozének tekinti.®® Az el8zetes véle-
mények felmérése alapjén az EU ezen a teriileten véleményiink szerint kdzbensd

dllispontot foglalt el, ugyanis az Akcidterv a jelenlegi formdtumban az dtldthatdsdg

84  JuNG: i m., 1993.

85  Cselekvési terv: Eurdpai tdrsasdgi jog és véllalatirdnyitds — a részvényesek nagyobb szerep-
véllaldsdt és a fenntarthatd véllalatokat szolgdlé modern jogi keret. Strasbourg 2012. 12. 12.
COM(2012) 740 (a tovdbbiakban: Akcidterv 2012.) Az Akcidterv egyik része a hatdron dtnyad-
16 egytittmiikddések problematikdjdt érinti, ez véleményiink szerint nem része a felelds tdrsasi-
girdnyitdsnak, ezért a tovdbbiakban a cselekvési terv ezen részeit nem vizsgdljuk. Az Akcidterv
részletes elemzéséhez ldsd: Klaus J. Hort: Europiisches Gesellschafisrecht im Lichte des Aktions-
plans der Europiischen Kommission vom Dezember 2012, Zeitschrift fiir Unternehmens- und
Gesellschaftsrecht (ZGR), 2013, 165-215.

86  Akcibterv 2012. 3.
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novelésére helyezi a hangsulyt, de mds, kordbban vizsgilt kérdésben nem mutat
elérelépést.’’

Ez a torekvés megvalédsul az igazgatdsdg dsszetételében és a kockdzatkezelési gya-
korlat nyilvinossdgra hozataldban. Ehelyiitt a Bizottsig nem foglalt 4lldst a monista-
dualista szisztéma kozott, hanem az ligyvezetésben részt vevd tagokra vonatkozé
informdcidk nyilvdnossdgra hozataldval segiti elé azok ellendrzését és a hatékony
miikddés novelését. A Bizottsig ezért 2013-ban a szdmviteli irdnyelv médositisa
nyomdn a kozzétételi szabdlyokat kivdnja szélesiteni.®

Az Eurépai Bizottsdg tovabbra is a részvényesek szerepvillaldsdt segiti el8. Ennek
érdekében a kdzzéteendd informécidk kore né a tdrsasdg részérdl és a részvényesek
feldl is.

A tdrsasdg miikodése sordn a részvényesek dltal gyakorolt ellendrzés érdekében a
térsasignak kozzé kell tenni a javadalmazdsi politikdhoz és az egyes tigyvezetésben
részt vev tagok javadalmazdséhoz kot8d8 informdcidkat. A részvényesekhez kap-
csoléddan az intézményi befektetSkre vonatkoz6 adatok (szavazdsi és szerepvallaldsi
politika) kdzzétételére és a részvényesi tandcsaddkra irdnyadd adatok nyilvdnossdgra
hozataldt tervezi a Bizottsdg.® Ezeket a szabdlyokat a Bizottsdg el8reldthatdlag a
részvényesi joggyakorldsrdl sz616 irdnyelv médositdsa ttjdn valdsitja meg.”

A felel8s tarsasdgirdnyitdsi nyilatkozattal kapcsolatban a Bizottsdg az eltérés in-
dokdul szolgdlé magyardzatok egységesitését és hatékonysdgit, valamint val6disd-
gdt torekszik javitani.”! A CG Zold konyv vizsgdlata sordn megéllapitottuk, hogy
ebben a kérdésben a piaci szegmens az eltérések mindségi javitdsit timogatta, de a
jelentések esetleges tartalmi vizsgdlatdt nem. Az Eurdpai Bizottsdg igy egy ajdnldst
tervez kibocsdtani annak érdekében, hogy a kozzétett jelentések érdemi informécié-
val szolgdljanak a piac szdmdra, és javitsik a tdrsasdgirdnyitdsi jelentésekben kozolt
eltérések mindségér.””

Alldspontunk szerint jelen Akciéterv nem tartalmaz érdemi megolddst a fel-
meriilt problémdkra. A kordbbiakban felvetett kérdéseket illeten nem tartalmaz
reakciét sem a tartalmi kérdésekre, sem a koncepciondlis problémdkra nézve.
Az Eurdpai Bizottsdg vélhetden visszafogott alldspontot fogadott el, de csupdn

87 Dirck A. VERSE: Die Entwicklung des europdischen Gesellschafisrecht im Jahr 2012, Europiische
Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht (EuZW), 2013/9, 321-360., 343.
88 Akciédterv 2012. 6.

89 Uo. 9-11.
90 Uo. 18.
91  Ez tagdllami szinten is megindult mdr: egyes ajdnldsok eltéréseinek indokoldsét vizsgdlja pl.:

Hans-Joachim BOCKING, Jana BOHME, Marius Gros: Wissenschaftliche Studien zum DCGK und
die Notwendigkeir der qualitativen Analyse von Abweichungsbegriinden, Die Aktiengesellschaft
(AG), 57(2012)/17, 615-625.

92 Akciéterv 2012. 7.
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dtmeneti jelleggel, amelyet aldtdmaszt az a tény, hogy az Akcidtervben szerepld fele-
18s tdrsasdgirdnyitdsi jogalkotdsi feladatokat a meglévd jogszabdlyok mddositdsdval
2013-ban teljesiti az Eurépai Uni4.”

Onmaggban az dtléthatésigi szabilyok novelése nem eredményez effekeivebb
részvényesi szerepvillaldst, és mds informdcik kozzététele sem segiti el6 a felel8s
tdrsasdgirdnyitds hatékonyabb érvényesiilését. A révid téva jogalkotdsi folyamat
utdn az Eurépai Uniénak alldspontunk szerint érdemben kell lépéseket tennie jog-
alkotdsi téren ezekben a témakorokben, ennek hidnydban a felel8s tdrsasdgirdnyitdsi
koncepcidja ajdnldsi szinten marad, és nem jelent érdemi megolddst egyetlen kér-
désben sem.

4.1. A Bizottsig ajinldsa’ a felel8s véllalatirdnyitdsi nyilatkozat
mindségének javitdsardl

Az Akcidtervnek megfelel8en a célok végrehajtdsa érdekében az Eurdpai Bizottsdg
2014 4prilisdban kozzétett egy ajdnldst, melynek célja a comply or explain-elv
mindségének javitdsa. A villalatirdnyitdsi jelentéssel kapcsolatban az ajdnlds rog-
ziti alapvetd funkciéit, mely szerint milyen informdcidkat kell kdzzétenni ben-
ne, mésrészt hogy az eltérések és a megfelelések egyiittesen a tdrsasdggal szemben
(és részben a tdrsasigon beliil) fenndllé informdcids aszimmetridt egyenlitik ki.
Az Ajénlds rogziti a rugalmassdg tényét, ezzel a Bizottsdg Gjfent elismeri azt, hogy
nem cél a villalatirdnyitdsi ajénldsoknak valé megfelelés, hanem az egyes tdrsasd-
gokra irdnyado specialitdsokat kell a jelentésben megjeleniteni és ezzel informdcidt
kozvetiteni.

Az Ajinlis a tagdllamoknak, a kddexek kialakitdsdért felel6s szervezeteknek, a
vallalatoknak és egyéb érdekelteknek kivan irdinymutatdst adni. Az eltérés mindségi
javitdsdt pedig olyan szempontok rogzitik, hogy az eltérésnél ismertetni kell az el-
térés médjdt, meg kell indokolni az eltérést, be kell mutatni az eltérésre vonatkozé
hatdrozat meghozataldnak médjdt.” Ha az eltérés idStartama korldtozott, jelezniiik
kell, hogy a vallalkozds mikor tervezi az adott ajdnldsnak valé megfelelést; adott
esetben ismertetniiik kell a megfelelés helyett hozott intézkedést, és be kell mutat-
niuk, hogy az intézkedés milyen médon valésitja meg az adott ajénlds, illetve dlta-
laban a kddex célkittizését, vagy tisztdzniuk kell, hogy az intézkedés milyen médon
jarul hozzd a vallalkozds j6 véllalatirdnyitdsdhoz.”® Az Ajinlds meghatdrozza, hogy

93  Uo. 18.

94 A Bizottsdg Ajdnldsa (2014. dprilis 9.) a véllalatirdnyitdsi jelentéstétel mindségérdl (a ,betart
vagy indokol” elv) 2014/208/EU (HL L 109.,2014.4.12., 43—47. o.) (a tovdbbiakban: Ajdnl4s)

95  Ajanlds III. szakasz 8. pont

96 Uo.
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a kozzétett informdcidknak kelléen egyértelminek, pontosnak és dtfogénak kell
lenni, hogy értékelhetd legyen az eltérés kdvetkezménye.””

A Bizottsig vallalatirdnyitdsi jelentéssel kapcsolatos mindség az egyik legkritiku-
sabb pontja a corporate governance torekvéseknek. A jogpolitikai és a jogalkotdi,
szabdlyozoi mérlegelésnek dlldst kell foglalnia abban, hogy milyen médon szerez
informdcidkat. Ha tényszer(i adatokra fékuszél vagy egy adott jogintézmény alkal-
mazdsira (példdul lehet8vé teszi-e a létesitd okirat a konferencia-kozgytilés alkalma-
z4sdt), akkor dhatatlanul azzal a kévetkezményekkel szimolhat, hogy a sziikségesnél
tobb informécié nem keriil nyilvidnossdgra. Ha pedig a generdlklauzula érvényesiil,
akkor a tdrsasdg mérlegelésének eredménye, hogyan felel meg ezen kovetelmények-
nek.” Bdrhogyan is dont a szabélyalkotd, végeredményben a tdrsasdgi dontéshozatal
mérlegelése lesz a comply or explain elvnek valé megfelelés, ezdltal a min8ségi k-
vetelmények el8irdsa kétes eredménnyel jdr.

Nem lehet vitatni az ajdnlds céljdnak helyességét, hiszen az eltérések mindsége
eléggé szertedgazd és eltérd. A mindségi kovetelmények alkalmazdsival azonban vé-
leményiink szerint nem érhetd el érdemi eredmény, és pontos képet ad a corporate
governance kovetelmények szabélyozdsirdl és jogi jellegérdl. A comply or explain
elv alkalmazdsdnak elénye a rugalmassdg, de ez logikailag azzal az eredménnyel
is jérhat, hogy a tdrsasdg nem él vele, és a minimum kovetelmények teljesitésére
torekszik. Amennyiben a jogalkoté a mindségre helyezi a hangsilyt, akkor ezen
a megfeleldségen lehet némileg javitani, de az informdciék kozlését megtagadé és
az eltérés okdt elrejtd tdrsasigokat ezzel nem lehet kényszeriteni az informdcidk
kozzétételére.

A misik a még csak javaslati szinten 1év8 jogszabdly, mely médositand a részvé-
nyesi joggyakorldsrél sz616 2007/36/EK, valamint a vallalatirdnyitdsi jelentés ele-
meirdl is rendelkezd 2013/34/EU irdnyelveket. A mddositds céljai az intézményi
befektetSk és eszkozkezel6k nagyobb mértéki és jobb mindségli szerepvillaldsa, a
véllalkozdsok igazgatdinak javadalmazdsa és teljesitménye kozotti szorosabb kap-
csolat megteremtése; a kapcsolt felekkel folytatott tigyletek dtldthatésdginak és
részvényesi feliigyeletének javitdsa; a részvényesi képviseleti tandcsadoktdl szdrmazé
tandcsok megbizhatdsigdnak és mindségének biztositdsa; a befektetési lincon beliil
a hatdrokon 4tnylé informdciédtadds (ideértve a szavazdst is) megkonnyitése, kii-
16ndsen a részvényesek azonositdsa utjan.

97  Uo. 9. pont
98 Georg LANFERMANN, Silja MauL: MAfSnahmenpaket der Europdiischen Kommission zum Gesell-
schafisrecht und Corporate Governance, Betriebs-Berater, 2014/22, 1283-1294., 1290.
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5. BEFEJEZES

A gazdasdgi tdrsasdgok szervezetére irdnyadd felelSs tdrsasigirinyitdsi normak
nemzetkdzi dimenziéi véleményiink szerint megvaldsitottdk az dltaluk kittizote és
jellegiikbdl addddan elérhetd célokat. Az OECD 2004-ben kozzétett ajdnlésai és
irdnymutatdsai tobb szegmensben tartalmaznak olyan alapvetd megéllapitdsokat
és javaslatokat, amelyek alkalmassd tették arra, hogy a corporate governance alap-
elvek kidolgozdsa sordn vildgszerte mintaéreékiek legyenek. Véleményiink szerint
a 2015-ben kiadott Gjabb gytdjtemény szintén forrdsként szolgdl majd a kddexek
dtdolgozdsahoz.

A regiondlis egytittm(ikddések koziil az Eurépai Unié tevékenységének elem-
zése alapjdn kiindulépontként leszogezhetd, hogy mds szervezetekkel dsszevetve az
EU hatékony eszkdzokkel is képes lehet fellépni a corporate governance fejlesztése
érdekében.

Ha a 2003-as Akciéterv dltal elért eredményeket vizsgéljuk, akkor megallapit-
hatjuk, hogy parcidlis szabdlyozdsok terén az Eurépai Unié jelentds el8relépést tett
a felelds tdrsasdgirdnyitds terén. A cezira dllispontunk szerint 2010-ben jel6lhetd
meg, amely évtdl kezdve az Eurépai Unié koncepciondlisan is kisérletet tett arra,
hogy a corporate governance terén egységes jogpolitikai irdnyt jeloljon ki, amelynek
a szakaszait rovid és hosszti tdvon eredményesen teljesitse, hasonléan a 2003-ban
meghirdetett célokhoz.

Alléspontunk szerint az Unidnak a szabdlyozds teriiletét szélesitd, a szabdlyozott
piacrdl kilépd torekvése jelentds eredményként értékelhetd. Az ilyen terjeszkedd
jogpolitika azonban abban az esetben jdrhat tényleges eredménnyel, ha tartalmi
kérdésekben is kidolgozzdk az eltéréseket. Ha nem torténik meg a részvényesi jog-
gyakorldshoz vagy a szervezetrendszerhez kothetd tényleges szektordlis eltérések
feltérképezése (példdul a szabdlyozott piacon nem jegyzett tdrsasigokban milyen
joggyakorldsi nehézségek meriilnek fel, felmeriilnek-e tdbbek kozott a részvénytar-
sasdgoknal észlelt javadalmazdsi problémdk egy kft. esetében etc.), addig a corporate
governance szabdlyozdsinak ilyen irdnyu kiterjesztése mindenképpen csak névleges
és latszélagos lenne. A tdrsasigirdnyitisi jelentések mindségének javitsa teriiletén
az Eurdpai Unié csak kozvetetten alkalmazhat eszkozoket, a 2014-ben kozzétett
ajanlds is j6l mutatja, hogy erre a kérdésre nem adhaté kielégitd jogi vélasz.

A tanulmdny elején akként foglaltunk 4lldst, hogy ez a helyzet dtmeneti, és az
EU-nak valamilyen irdnyba el kell mozdulnia, ha hatékony fellépést kivdn ezen a
teriileten. A Z6ld kdnyvre adott valaszok azt mutatjak, hogy a piaci szereplék nem
tdmogatndnak és a 2012-es 4j Akcidterv alapjin az Eurépai Unié nem is tervez
tovabbi érdemi el8relépést a corporate governance teriiletén, kivételt képez ez alél a
folyamatban 1év§ irdnyelv-tervezet. Ha a tervezett irdnyelvet elfogadjdk, és hatdlyba
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1ép, az a kdvetkeztetéseinket érdemben nem befolydsolnd, mert a rendelkezések egy
része a 2015-ben kiadott OECD gytjtemény paradigmdjdt koveti.

A bevezetdben felvetett problémadkra a fentiek titkrében az aldbbi valasz adhaté:
Az Eurépai Unié jogalkotdsa és jogpolitikdja nem tudott érdemi valaszt adni a térsa-
sdgirdnyitdsi és ezdltal szervezeti kihivdsokra. Ha a szervezetrendszerrel kapcsolatos
problémdk megolddsa elvezetne a vélsdg dltal felvetett polémidk megolddsdra, akkor
az EU dltal ere kialakitott eszkdzrendszer és a tervezett intézkedések véleményiink
szerint nem vezetnek eredményre. Az EU megkozelitése ugyan illeszkedik a corpo-
rate governance nemzetkozi trendjeibe, és bar a kérdéshez koncepciondlisan kozelit,
hatékony megoldast eddig nem tudott taldlni. Erintetleniil marad a szervezet mi-
kodésée alapvetden befolydsold jogi elSirdsok feliilvizsgdlata, esetleg unids szinten
torténd harmonizaldsa vagy ajanlds szinten t6rténd eldirdsa. Ezek hidnydban mind
a szervezetiség, mind a valsdgra adott vélaszok unids szinten kétséget ébresztenek.
Ez nem azt jelenti, hogy az adott problémdkra nincsen megoldds, hanem nyilvdn-
val6an azt, hogy ez a jogpolitikai kisérlet nem folytathat6 tovabb, azaz nem unids
szintd megoldds lesz az eredmény. A nemzetkdzi, univerzilis szabdlyok (OECD)
eredendden nem jogszabdlyok, igy a megolddst a nemzeti (tagdllami) jogalkotdsnak
kell megtaldlnia.
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