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A GAZDASAGI TARSASAGOK
ES A BEFEKTETESEK

I. A befektetések és a gazdasagi tarsasdgok viszonyarol

Az uzleti életben az ezredforduldt kévetGen a kisvillalkozasok helyzete
is nagy érdekl6désre tartott szimot. A jogalkoték vildgszerte igyekeztek
megkdnnyiteni a kisvillalkozasok gyorsabb és takarékosabb piacra 1épését.

Ugyanakkor az 1990-es évek végét6l érvényesilsé globilis tendencia
szerint szamos sikeres nagyvillalat értékpapirjai — Ggy festett -~ megil-
lithatatlanul tOrtek magasabb és magasabb arfolyamra. A kittiné ered-
ményekben jelentds szerepe volt az innoviciénak és az 4j informatikai ered-
mények alkalmazisinak is. A fejl6dés Giteme azonban idével megtorpant és
2002-re szamos nagy részvénytirsasig befektetdi szembesiiltek azzal, hogy
a magas részvényirak mogott nem allt valés gazdasagi teljesitmény.

A tarsasigi jogi szakirodalmat a 2002-es év nagy villalati botrinyait
kovetSen aktivan foglalkoztatjak a befektet6k védelmével és az dttekinthet$
véllalatirdnyitissal Osszefiiggé kérdések. Az Egyesiilt Allamokban pedig
aktuilis kérdéssé vilt a tirsasagi jog elméletével foglalkozdk kodrében, hogy
voltaképp melyek a corporate law funkcidi és kritériumai.! Meghatirozasuk
soran egyes allispontok oddig jutottak, hogy a végsé és egyetlen igazin
fontos kritérium a részvényirak emelkedése.?

Mindezeknek megfeleléen, az Gj évezred nyitinyin mind a nyilt t6zsdei
forgalomban miikods részvénytarsasigok részvényeseit, mind pedig a
kisebb tarsasigok tagjait aktivan foglalkoztattik a befektetésekkel és finan-
cialis szempontokkal 6sszefiiggd kérdések a tirsasigi szférdban.

A befektetés fogalmidt igen nehéz lenne kériilhatirolni. A befektetett
vagyon nagysigrendjétl, a befektetd indittatisitol és az eltérd piaci
torvényszertiségektSl figgden tobbféle nézépontbdl tekinthetiink azokra,
akik vagyoni eszkozeiket mobiliziljik. Tdgabb értelemben vagyoni eszk6zok
elhelyezésének valamennyi médjat tekinthetjiik befektetésnek.

Témank szempontjibdl azonban érdemes ennél sziikebb meghatirozast
adni, mert a gazdasigi tirsasigok viligiban a vagyoni eszk6zok elhe-
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lyezésének szimos indoka lehet. A kis villalkozasok miikodési koltségeitSl
egészen a nagy villalatok viligiban el6fordulé millidirdos beruhidzasokig,
szamos indoka lehet annak, hogy valaki gy dontson, pénzeszkozeit vala-
mely gazdasigi tirsasigba fekteti. Mindezekre tekintettel érdemes figyelmet
forditanunk arra a kérdésre, hogy témink szempontjibdl kit tekinthetiink
voltaképpen befektetének — sziikebb értelemben.

1. A befektet$ legfontosabb fogalmi eleme legel$szér is az, hogy gaz-
dasdgi novekmény céljabol mobilizdlja vagyoni eszkézeit. A vagyoni
eszk6zok ugyanis tobb okbdl mobilizilhatdk, elég csak a létfenntartishoz
kotéd6 kisebb-nagyobb horderejli maginjogi aktusokra gondolnunk, avagy
az életvitelhez kotGdé egyéb visszterhes szerzédésekre. Ezek sorin is
megtdrténik ugyan a vagyoni eszkdzok mobilizdldsa, azonban a cél itt nem
a gazdasagi novekmény, hanem valami mis, a szerz6dés céljadbdl ad6dé
egyéb eredmény.

2. A befektetés misodik fontos fogalmi eleme, hogy a gazdasdgi névek-
mény tokejévedelem utjdn jelentkezik. A felhaszndlt vagyoni eszkozok
segitségével ugyanis sok mindenhez hozzi lehet jutni, ami ugyan végsé
soron hasznot hajt, de a névekedés mégsem tékejovedelem jelleg(, hanem
egyéb uton jelentkezik. Példaul, amennyiben valaki munkagépet visirol,
hogy azzal dolgozzon és ilyen m6don pénzt keressen, akkor ebben ez eset-
ben megvalésul az ¢l$z6 pontban vizolt kritérium, miszerint vagyoni
eszkozeit gazdasigi névekmény céljabsl hasznositotta. Azonban az ilyen
tipusu tranzakciét mi most mégsem soroljuk a befektetések kozé, mivel az
ebbdl szirmazé jovedelem még a verejték szagat és nem a pénz illatit hor-
dozza magan. Elmarad a névekedés t6kejovedelem jellege, dsszehasonlitva
példiul egy értékpiaci tranzakciéval, ahol a befektetd a visarolt értékpa-
pirok arfolyam novekedését reméli. Amig tehat a munkibol vagy egyéb
hasonlé tevékenységekbdl szirmazé jovedelem aktiv személyes
kozremikodést igényel, addig a befektetésbdl szirmazéd nyereség mindig
passziv, irfolyamnovekmény jelleg(, vagyis maga a vagyon —a t8ke — hajt
hasznot.

3. Végezetil a befektetés fontos fogalmi eleme a vagyoni eszkozik
mobilitdsa. Ennél fogva nem tekinthet6 sziik értelemben 1évé befektetének
az sem, aki lakds célra visdrol ingatlant hosszabb id6re, mikdzben a
szerzemény arfolyam-emelkedésének 6rvend. A magyar ingatlanpiacot az
1990-es évek derekitdl koriilbeliil napjainkig tarté ingatlanir-névekedés -
jellemezte. Azonban mégsem gondolhatjuk komolyan, hogy mindazok
sziikebb értelemben vett befektetdnek is tekintheték, akik koribban ala-
csonyabb vételdron visdrolt ingatlanjukat drigibban értékesitették. Igaz,
hogy 6k vagyoni eszkdzt mobiliziltak, hogy azon keresztiil gazdasagi
névekményhez jussanak, igaz az is hogy a novekmény t6kejovedelem jel-
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legti, passziv novekedés. Ami ebben az esetben elmarad az a vagyoni eszkoz
mobilitdsa. A befekteté karakteréhez hozzitartozik, hogy a hasznot a
megfelelé id6ben realizilja, figyel a kedvezs és a kedvezétlen ciklusok val-
takozdsaira, rajta tartja szemét a piaci eseményeken és tettre készen virja a
megfeleld alkalmat. Amennyiben példiul egy értékpapiron irfolyamnévek-
ményt realizilhatna megteheti, hogy értékesiti azt és ezzel hozzijut a ha-
szonhoz, avagy tovibb varakozik, abban bizva, hogy a kedvez6 értékpiaci
helyzet tovibbi hasznot is hajthat. Azonban birmit is tesz, tudatosan teszi,
készen arra hogy a mobilitds kritériuminak megfeleléen lépéseket tegyen,
ha a sziikség ugy kivinja.

II. Befekteték-e a személyegyesité tarsasdagok tagjai?

A személyegyesitéd gazdasigi tdrsasigok, a tagok személyes
kozremiikodésén alapulé formicidk. Eurépdban féként a kis- és kézépval-
lalkozdsok miikddnek valamely személyegyesit® tirsasigi forma alatt. A
kisvillalkozisok gyors és koltségtakarékos piacra 1épése, fontos jogpolitikai
szempont, amely az Eurépai Tanics 2000. juniusiban, Feiriban tartott
értekezletén elfogadott Eur6pai Kisvillalkozéi Chartiban is kiemelt hang-
stlyt kapott.

A német mintdt koveté magyar jogi szabilyozas kézkereseti tirsasig és
betéti tirsasig alapitasit teszi lehet6vé azoknak a villalkozéknak, akik gaz-
dasigi tevékenységiiket személyegyesits tirsasigi formaban kivinjik foly-
tatni.

Az ilyen személyegyesit6 tirsasig tipusokat el kell kiiléniteni a tSke-
egyesité tdrsasigi tipusokt6l. Amig ugyanis a tGkeegyesit tdrsasdgok a
tagok pénzeszkozeit egyesitik, addig a személyegyesité formiciék a tagok
gazdasagi tevékenységének biztositanak jogi kereteket. A magyar tirsasigi
jog személyegyesitd tarsasigként a kozkereseti tirsasigot és a betéti tdr-
sasdgot ismeri, t6keegyesitd tirsasigként pedig a részvénytdrsasagot. A két
tipus kozétti Atmenet a korlatolt felelGsségii tarsasig, amely egyardnt mutat
személy- és tékeegyesité jegyeket, meg kell azonban jegyezni, hogy a ma-
gyar szabdlyozasi viszonyok kozott, a kis- és kozépvallalkozdsok korében
el6térbe keril személyegyesits jellege.

A személyegyesitS tarsasigok kozos jellemzdje, hogy kis taglétszimmal
€s alacsony t6kével jonnek létre és mikodnek.? A Kis taglétszim biztositja a
tagok osszehangolt tevékenységét. A személyegyesité tdrsasigok tagjai
ismerik egymdst, jellemzé a kozottik fennillé bizalmi viszony, amely gaz-
dasigi egylittmikodésiik alapja.

A személyegyesitd tarsasigokra nézve a torvény nem ir el kotelezd téke
minimumot sem. Ennek koszonhetS, hogy a betéti tirsasig egészen mi-
nimdlis t6kével is megalapithaté és miikodtethetd. (Mis, t6keegyesits
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jegyeket mutatd gazdasigi tirsasigok esetében a torvény meghatirozza az
‘alapitishoz és mi(ikodéshez sziikséges minimadlis t6két, amelynek indoka a
hitelez6védelemben keresendd. Ez korlatolt felelGsségi tirsasig esetében
3.000.000 Ft Részvénytirsasig esetében 20.000.000 Ft). A hitelez6k
védelme ugyanis a személyegyesité formacidk esetében nem a tirsasig
magas t6kéjén keresztil valésul meg, hanem a korlidtlan, egyetemleges és
mogodttes (beljtagi feleldsségnek kdszonhetSen, amelyrdl késGbb részlete-
sebben esik sz6.5

Magyarorszigon, az Gzleti szférdban igen ritka az olyan kozkereseti tar-
sasdg, illetve betéti tirsasig, amely igazin tSkeer6s nagyvillalkozasként
muikdédne. A kisvallalkozdk ellenben elGszeretettel vilasztjdk a betéti tir-
sasigot, mint mikodési formadt gazdasigi tevékenységik folytatisira. A
kozkereseti tirsasiag ellenben nem kimondottan kézkedvelt, igen ritkdn
alkalmazott tirsasigi forma. Ennek oka a két tirsasig kozotti eltérd
felelésségi modellben keresendd.

Kevés sz6t érdemel a befekietések szempontjibdl, a felelGsségi vi-
szonyai miatt népszeritlen kozkereseti tirsasdg. Tagjai ugyanis egymadssal
azonos médon, korlitlanul, egyetemlegesen — habir mogottesen — felelnek
a tarsasag tartozdsaiért. Ebben a felelésségi konstrukcidban pedig nem
tudjik elvilasztani sajit vagyoni viszonyaikat a tirsasig vagyoni viszonyait6l.
A korlitlan felel6sség veszélye arra késztetheti a kozkereseti tirsasiagba
pénzt fektetGket, hogy ne tirsuljanak olyasvalakivel, akiben nem biznak
meg teljes mértékben. Tovibba minden tag elemi érdeke, hogy személye-
sen kézremiikodhessen a tirsasig Gizletvitelében.

Mindezek alapjin a kozkereseti tdrsasig tagjai nem befektet6ként
jelennek meg az Gzleti életben, sokkal inkdbb arrdl van sz, hogy gazdasigi
tevékenységiiket tdirsasagi formdban gyakoroljik. JelentGsebb vagyoni
eszkozoket rendszerint nem is bocsitanak a tirsasig rendelkezésére, a
kozkereseti tirsasdg mikodési koltségei pedig rendszerint alacsonyak.

A betéti tirsasig ezzel szemben olyan tirsasigi forma, ahol a korlatlan
felelsség mellett megjelenik a korlitozott felelGsség is. A betéti tirsasig
alapitdsihoz ugyanis legalibb egy korlitlanul felelGs beltag és legalibb egy
(cum viribus) korlatozottan felelGs kiltag sziikséges. A kiiltag nem tartozik
felelGsséggel a tdrsasig tartozisaiért, csupin vagyoni betétjének szolgdl-
tatdsira koteles. A tirsasagi formdban tOrténd személyegyesités igy sokkal
konnyebben létrejohet, mint a kdzkereseti tirsasigok esetében, hiszen a
korlitozott felelGsség kinadlta védelem mellett a bizalom csekélyebb foka is
elégséges hozzia. A befektetett vagyoni eszkoz pedig teljes egészében
fiiggetlen a kiiltag maginvagyonatdl.

A magyar gazdasigi életben a betéti tirsasigok jelentik (a korlitolt
felelésségi tarsasigokkal egylitt) a magidnvillalkozisok f6 formdjac.$
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El6fordulasuk gyakorisigat tekintve a betéti tirsasigok szima meghaladja a
korlatolt felelésségii tarsasigok szamat, vagyis napjainkban a betéti tirsasig
a legnépszer(ibb tirsasigi forma Magyarorszdgon, a gazdasigi szfériaban.”

Talin nem wilzds azt dllitani, hogy a betéti tirsasigi mikodési forma a
kisvillalkozisok kdrében, részben éppen feleldsségi viszonyai miatt 6rvend
nagy népszerliségnek. LehetGséget kindl ugyanis olyan tékebefektetésre,
amely korlitozott felelGsség védelme mellett, személyes kozremiikodés
nélkal torténhet meg, riadisul Ggy, hogy kozben a tSkebevitel minimalis
értéke sincs meghatirozva. A betéti tarsasig kiiltagja ugyanis csak vagyoni
betétjét koteles szolgaltatni, de ezt kovetben a tarsasig tartozisaiért nem
felel. Ez a korlitozott felelésségi alakzat pedig alkalmas arra, hogy
fiiggetlenitse a kiiltag magdnvagyonit a tirsasig vagyoni viszonyaitdl. Ez
pedig nyilvinvaléan vonzébb alternativa egy vezet6 tisztségviselésre nem
vallalkoz6 tarsasigi tag szimdira, minthogy példinak okdért egy kozkereseti
tirsasag korlatlanul felelds tagjdvd viljon. A gazdasigi életben csak ritkin
- akkor is f6ként rokonok, illetve csaladtagok viszonylataban — fordulhat eld
olyan er6s bizalmi kotelék a gazdasagi tirsasdgok tagjai kozote, hogy korlat-
lan és egyetemleges felelgsséget villaljanak az altaluk alapitott, vagy
mikodtetett tirsasdg tartozasaiért. A korlatozott feleldsség 4ltal kindlt
védelem viszont 0sztondzheti a villalkozisi kedvet. Egy vezetd tisztségviseld
(izletvezet$) beltag mellett, ugyanis az emlitett kockizatoktoél mentesen
vilhat valaki betéti tirsasig kultagjavi.

A korlitozott felelsség kinilta el6nyok ugyan mids médon is hozzai-
férhet6k a gazdasigi életben (példaul korlitolt felelgsségii tdrsasig tag-
jaként), azonban jéval nagyobb anyagi raforditist igényelnek (a kft. szigora
t6kevédelmi szabilyai miatt)® és az adminisztrativ koltségek emelkedésével
jarhatnak egytitt (pl. magasabb kdnyvelési dij). Ezzel szemben a betéti tar-
sasag esetében hasonlé nagysigrendekrl nem beszélhetiink. Az Gj Gt.
ugyan nem emeli fel a korlitolt felelGsségui tiarsasig tOrzst6kéjének mi-
nimilis §sszegét, de ez a 3.000.000 Fi-ban meghatirozott torzstéke mini-
mum még igy is megnehezitheti a tdrsasig alapitisat, szemben a betéti tir-
sasaggal, amelynél hasonlé t6keminimumrél nem beszélhetiink.

A magyar gazdasagi és foglalkoztatisi struktiraban, az 1990-es években
kirajzolddé kényszervillalkozisi szisztéma alapegysége — éppen az emlitett
okoknil fogva — a betéti tirsasig lett. A nem munkaviszonyban, hanem meg-
bizisi szerzédés alapjin foglalkoztatott beltag szimaira ugyanis a tirsasagi
mtik6dési forma szimlaképességet biztositott, a tirsasig alacsony mikodési
koltségei mellett pedig elég volt, ha egy —a tirsasig miikodésében for-
malisan résztvevo — kiiltag, a korldtozott felelGsség védelmében és minden-
nemi személyes kézremikodés nélkiil, alacsony Osszegl vagyoni betétet
szolgiltatott.
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A betéti tarsasiagok koltségtakarékos alapitisit és az alacsony nagysig-
rendq kiltagi betéteket illetéen meg kell jegyezni, hogy a birdsigi gyakor-
lat is ennek a tendencidnak kedvezett az 1990-es évek elején. Miutin ugya-
nis a térvény nem irta elé (€és ma sem irja el6) a vagyoni betétek legkisebb
Osszegét, ezért a cégbirdsig sem vonhatta mérlegelési korébe, hogy a
befizetett vagyoni betétek Osszege elegendG-e a tirsasig kozos gazdasigi
tevékenységének folytatisihoz, végs6 soron pedig a betéti tirsasig meg-
alapitisihoz. Azon az alapon tehit, hogy a megillapodas szerint szolgilta-
tott vagyoni betétek 6sszege tiilzottan alacsony, a cégbejegyzés nem megta-
gadhaté. Vita tdrgyat csupidn az a kérdés képezi, hogy az elhanyagolhaté
mértékii vagyoni betét kifejezhet-e komoly szerz6dési akaratot. Azonban a
Legfelsébb Birdsiag vonatkozé itéletében? arra mutatott ri, hogy ilyen eset-
ben nincs jogszabdlyi alapja a bejegyzési kérelem elutasitisinak. Ebbol
ad6doéan, a cégbirdsigi gyakorlatban eléfordult, hogy a kiiltag altal szolgal-
tatott 100 Ft. dsszegt vagyoni betéttel jegyeztek be betéti tirsasagot.

A Kkt. tagok és Bt. beltagok vagyoni eszkozeiket nem klasszikus befek-
tet6i mindségben helyezik el. A tirsasig gazdasigi tevékenysége és esetleges
csédje, avagy nagy Osszeg( tartozdsa nem csak az 6 vagyoni betétjiiket, de
teljes maganvagyonukat is befolyisolhatja. Emellett 2006-ig érvényesiilé elv
volt, hogy a személyegyesitd tirsasigok izletvezetését és képviseletét is csak
a korlatlanul felelds tagok lithattik el. Ezért tulajdonképpen elmondhatjuk,
hogy a vagyoni eszkozeiket még a személyes kdzremiikodéstdl sem tudrak
teljes mértékben elvilasztani dltalinos esetben csak akkor, ha a tdrsasigi
szerzGdésben ebben kiilon rendelkeztek. A 2006. évi \j Gt. egyébirant mar
feltdrte a kordbbi szabilyozds szigorit, lehetGséget biztositva a tagok
szimdra, hogy a tdrsasigi szerz6désben a Bt. kiiltagot jogositsik fel a tar-
sasag lizletvezetésére és képviseletére.

Felmertil a kérdés, hogy a betéti tirsasigok kiltagjai szik értelemben
vett befekteték-e? Ok ugyanis fent vazolt cum viribus feleldsségi alakzatuk-
nak koszonhetSen képesek arra, hogy a tirsasigban elfoglalt vagyoni pozi-
ciéjukat fliggetlenitsék a magianvagyonuk tobbi elemétdl. Ennek ellenére
elmondhatjuk, hogy legnagyobb részben a Bt. kiiltagok nem befektetési
célzattal helyeznek el pénzt a tirsasigban, hanem csupin a beltag — korli-
tozott felelGsségi alakzattal védett — tirsai a villalkozisban. A tirsasig
ugyvitelétdl elkiiloniilten, jelentéktelen betéti hinyaddal is rendelkezhet-
nek, de olyan is el6fordul kozotuik, aki aktivan miikodik kozre a k6z6s gaz-
dasigi tevékenységben és jelent6s betéti hinyaddal rendelkezik. Nagy
altalinossigban mégsem dllithatjuk, hogy pénzeszkozeiket befektetdi
mindségben mobiliziljik, mivel az el6bbi esetben a kultag — nem ritkin -
szivességi alapon litja el a hattérben meghiz6do csendes tirs szerepét, az
utébbiban pedig nem pénzeszkozeit, hanem szakwudéisaval, munka-
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végzésével, személyes kozremikodésével jarul hozza a tarsasig reménybeli
sikereihez.

A német minta alapjin mkédé magyar személyegyesité formicidk
azonban rendszerint alacsony t6kével jonnek létre és mikddnek, igy azok-
ban nem az elhelyezett pénzeszk6zok hajtanak hasznot, hanem a tagok
szakértelmen, munkavégzésen avagy innovicién alapuld tevékenysége.
Elmondhaté, hogy a Bt. azért is szimitott olyannyira kdzkedvelt mikodési
formdnak, mert alapitisa és miikodtetése nem igényel talzottan nagy koélt-
ségeket, még az alapitashoz sziikséges t6keminimum sincs tdérvényben
rogzitve. A tagok tehat rendszerint nem pénzt fektetnek be, hanem gaz-
dasigi tevékenységiiket egyesitik, mikor valamely személyegyesitS tirsasigi
forma megalakitisa mellett dontenek.

Az elmondottak azonban nem teljesen helytillék, amennyiben azokat az
angolszasz —kiviltképp pedig az amerikai — tirsasigi jog keretei k6zott
értelmezzik. Ott ugyanis a személyegyesité formiciok — partnershipek —
széles spektrumaval talilkozhatunk az tizleti életben, amelyek kozil tobbet
méltin emlithetiink, mint igazi nagy beruhazist. A kis villalkozistol egészen
a dollar millidrdok befektetéséhez hasznilt tdrsulisokig alkalmazott tirsasai-
gi forma a partnership.

A partnershipeknek két formajit kulonboztethetjitk meg, a general part-
nershipet (G. P.) és a limited partnershipet (L.P.). A general partnership az
eurdpai kdzkereseti tarsasigok megfelelSje, mert azt azonos jogillisa ge-
neral partnerek alkotjik, amig a limited partnershipek a betéti tarsasighoz
hasonlitanak, mert a korldtlanul felelSs general partner mellett korlitoltan
felel6s limited partner all. A hasonlésigok mellett azonban mindenképpen
meg kell jegyezni, hogy szimottev$ eltérés mutatkozik az amerikai és az
eur6pai modell kézott. Az amerikai jogban példinak okiért a partnership
létrehozidsa soran nincs szerz6déskényszer, az létrejohet pusztin abbdl a
ténybdl adéddan, hogy a ténylegesen tagok kozosen folytatjdk gazdasigi
tevékenységliket.'® Mdsrészt az eurépai gazdasigi életben a személyegyesits
formak rendszerint alacsony t6kével alakulnak és mikodnek. Ezzel szem-
ben az Enron lgyben szerepld partnersbipek hatalmas t6kével miikodiek, a
JEDI L. P. példanak okaért egy 500 millié dollir értékii partnership volt.

III. A személyegyesiilések és téketarsasdagok kozotti dtmeneti
Jormak (a korldatolt felelGsségii tarsasdag és a zartkoriien
mikodo részvénytarsasag)

A korlitolt felelésségi tarsasigok és a zdrtkorien miikodos részvénytir-
sasagok dtmenetet képeznek a személyegyesitd és a tGketdrsasdgok kozott.
To6kéjlik nagysiagat tekintve is rendkivial heterogén képet mutatnak. Vagyoni
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helyzetiik a to6rvényi kritériumok alapjin éppen hogy elégséges t6kéja tir-
sasagoktdl egészen a millidrdos beruhiziasokig, széles skilin mozoghat.

A jogi szabalyozisuk hatterét alapul véve a legtobb orszig tirsasagi joga
eleve bizonyos mériékli t6keminimum meglétéhez kot alapitisukat és
mukoédésiiket. Azonban, ha a magyar jogi szabilyozist vessziik alapul,
elmondhatjuk, hogy a torvényi tékeminimumok az Gj 2006. évi Gt.-ben az
el6z8 1997-es szabdlyokhoz képest nem emelkedtek, valamint a kdzel-
jovében hatilyba 1épd torvénymddositis még csokkenteni is fogja ezeket az
Osszegeket. Ez illeszkedik az eurdpai tendenciikhoz is, igy e formaicidk
tOketdrsasigi jellege nemzetkozi viszonylatban is hduwérbe szorulhat.

A legmarkansabb személyegyesité vonds, amelyet ezek a tdrsasigok
mutatnak, hogy a tagok zirt kre és bizalmi viszonya csekélyebb vagy jelen-
tésebb mérték védelmet élvez. A korlatolt feleldsségii tirsasig esetében
—amellett, hogy tilos a tagokat nyilvinosan toborozni - tdérvényen és
szerz6désen alapuld elévisirlisi jog biztosithatja, hogy az Gzletrészek ne
keriilhessenek olyan személy tulajdoniba, aki a tagok bizalmit nem élvezi.

A korlatolt felelGsségu tirsasigok emiatt nagyon is sok személyegyesit6
vondst mutatnak ahhoz, hogy egyértelmten a 16ketirsasigok kozé soroljuk
6ket. Meg kell azonban jegyezni, hogy a korlatolt felelGsségu tirsasag tagjai
mdr igenis lehetnek befektetGk a sz6 sziik értelmében: vagyonuk egy részét
agy mobilizdlharjik, hogy az tgyvezetést és a személyes kozremuikodést
masra bizzdk. Ez elviekben a betéti tirsasig kiiltagjainak szimdra is lehet-
séges, Am a gyakorlat mégis azt mutatja, hogy a korlitolt felelGsségti tir-
sasag tagjainak esetében van realitisa ennek a megoldisnak. A korlitolt
felel6sségl tirsasdg tagjat is —a betéti tirsasig kiiltagjinak esetében mir
ismertetett — cum viribus felelGsség védi, ebbdl adéddéan mindazok, akik
pénz és egyéb vagyoni eszkozeiket korlatolt felelGsségii tirsasag alapitisiba
fektetik, avagy abban visdrolnak Gzletrészt, maginvagyonuk egyéb részeit
elkiilonithetik a tdrsasig tgyeitSl.

Emellett kétségtelen, hogy az 4j, 2006. évi Gt. alapjaiban is megkonnyi-
tette a korlatolt felel6sségl tarsasig alapitisit a befekteték szimdra, mint-
hogy a t6rzst6ke minimalis értékét immar tisztin nem vagyoni szolgaltatas-
sal (apport) is a tarsasig rendelkezésére bocsithatjak. Ez a megoldas pedig
megkonnyiti a pénzeszkézokben szerény, egyéb rendelkezésre bocsithat6
vagyoni eszkozokkel viszont rendelkezé villalkozé helyzetét.

Habar a részvénytirsasagok gazdasigi jelentdségiiknél fogva, egyre
nagyobb érdeklédésre tartanak szimot, az amerikai jogirodalomban mégis
talilkozhatunk mair azzal a szemléletmdéddal, amely élesen elklloniti a
részvénytarsasagot (corporation), az egyéb uzleti organizicioktd! (unincor-
porated business organizations).!' Néhany illaspont pedig egészen oddig
megy, hogy csak a nyiltan mikod6 részvénytirsasigok (public corpora-
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tions) joga az, amely valéban a corporate law kategériaba tartozik és nem
sorolandé ide a zartan mikodé részvénytirsasigok (private corporations)
joga.!?

Ezeknek az érveléseknek a hdtterében az a felismerés ill, hogy az
értékpiaci viszonyok nem befolyasoljik a befektetSk helyzetér a zartkdriien
miikodd részvénytarsasagok miikddési kdrében.

Az tuzleti élet gyakorlatiban immir valéban nehéz megragadni a kiilénb-
séget a zirtkoriien mikods részvénytirsasig és a korlatolt felelésségu tar-
sasdg kozott. Az el8bbi inkdbb az angolszisz befektetSk igényeinek felel
meg, mig az utdbbi a kontinentalis eurdpai jogok népszerli formaja.

EgyelSre a nemzeti jogalkotdsok iltal kdvetett tendencia, hogy a két tar-
sasigi formit egymis mellett fenntartjik, a befektet6k pedig elddnthetik,
hogy melyiket vilasztjik. A magyar Gt. miniszteri indokolisa is emellett a
megoldis mellett teszi le a voksit. Hasonl6an az Egyesiilt Allamok tirsasigi
jogi szakirodalma is hangsulyozza a két forma ko6zotti hasonldsagot. Az
Amerikaban viszonylag fiatal intézmény, a Limited Liability Company (LLC)
is f6ként a kilfoldi befektetSk té6kéjének befogadasira szolgal, akik nagyobb
bizalommal fordulnak az iltaluk mir ismert korlatolt felelGsségi tirsasig
felé.

IV. A nyilt tézsdei forgalomban miikodé részvénytarsasdagok
és a részvényesek

A nyilt tézsdei forgalomban miikodé részvénytiarsasigok részvényesei
befekteték a szd legsziikebb és legszorosabb értelmében. A részvényesek,
akik pénzeszkozeiket értékpapir visirlis céljabél mobilizaljik, tisztaban
vannak azzal, hogy befektetéseik hozama nagymértékben fligg az értékpiaci
erStér sajat torvényszeriségeitdl is. E torvényszertiségek hatirozzik meg a
részvénytarsasigok jogi szabilyozisinak sajitos karakterét, ahol el6térbe
kertilnek az érdekellentétek (pl. a befektetSk és a villalati menedzsment
kozotr), a bennfentes kereskedelem és informacidéaramlas jogi mindsitése
valamint a befektet6k védelme és a gazdilkodis attekinthet&ségér segitd
szimviteli szabdlyok.

A befektet6k stdtuszit az elmult 6t évben a nagy villalati botrinyok,
valamint az azokbdl ered$ jogalkotisi tendencidk és tanulsigok befolyi-
soltik leginkdbb. A cséddel és a tézsdei arfolyam mélyrepiilésével jard val-
lalati botrinyok egyik részrél kdzvetleniil is befolyasoltik a befektetdk std-
tuszat a tulajdonukban Aall6 részvények drfolyam csokkenésébél eredd
veszteségen keresztiil, mint a magyar Posta Bank tgy, avagy az amerikai
Enron, Worldcom ligyek. Masfelél a globdlis tzleti élet tendencidi és a
jogalkotis irdnyai is ezekb6l a tapasztalatokbdl indulnak ki, ezért kdzvetett
médon minden befektetét érinthetnek a villalati botrinyok kovet-
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kezményei. Amennyiben példiul az amerikai Sarbanes-Oxley Actet vessziik
alapul, a maga extra territoridlis hatdlyaval, viligosan lithatjuk, hogy nem
csak az amerikai villalatokat érintik a benne foglalt t6rvényi rendelkezések,
hanem minden olyan villalatot, amelyet valamely amerikai értékpiacon
jegyeznek. Igy a Deutsche Telekom Csoport tagjaként mikods Magyar
Telekom Csoportot is, amely 1997 6ta jelen van mind a Budapesti Erték-
tézsdén (BET), mind a New York-i (NYSE). Ez az indoka annak, hogy
elemzésiink soron kévetkezd részében az Egyesiilt Allamok eseményeire
oOsszpontositunk.

A részvénytirsasigok az Amerikai Egyesiilt Allamokban és Eurépiban
egymistél eltérd arculatot mutatnak. A befektet6k szempontjabdl az utdbbi
években az amerikai események ninnek érdekesebbnek.

Az amerikai corporation-t plurilis, elaprézott részvényes-struktira
jellemzi. A részvényesek elaprézott Osszetétele differencidlja a tagsagi
jogokat gyakorlok korén belil mikodd érdekszférikat is. A részvényesek
kozott ugyanis senki sem rendelkezik akkora hinyaddal, hogy egyediil
dontd mértékben befolydsolni tudja a tirsasig mikodését.

-Az ilyen struktiriban megnovekszik a menedzsment mozgistere. Ennek
kovetkezményeként elétérbe keriilnek a befektetévédelem szempontjai. A
menedzsment tevékenysége és érdekei ugyanis gyakran utkoztek a befek-
tetdk érdekeivel.

A 90-es évek masodik felét6] az Amerikai Egyesiilt Allamok gazdasigdban
hihetetlen mérték fellendiilés vette kezdetét, amely a befektetGket is arra
késztette, hogy batrabban mobiliziljik pénzeszkozeiket, abban a remény-
ben, hogy e pénziigyi sikerek viromanyosai lehetnek.

A fellendiilés szimos indoka kozil ki kell emelni az informatika
dinamikus fejl6déséi, a kommunikiciés tdrsadalom kiteljesedését. E
folyamatok eredményeként szinte a foldbél néitek ki Gj tizletigak, de a mar
meglévd viallalatok is sikerrel alkalmaztik az Gj technikdkat. A gyorsabb és
hatékonyabb informiciéiramlds és az Gj hozziférési lehetdségek tovabb
fokoztik a befektet6k kedvét és optimizmusat.

E novekedés az ezredfordulén kiteljesedett, a gazdasigi élet Gj titin-
jainak sikerei a tetGpontjukra hagtak. Sejteni lehetett, hogy a fejl6dés liteme
mir nem fokozhatd, igy 2000-t6] a befekietGk aktivitdsa is mérsékeltebbé
vilt és egyre t6bben igyekeztek értékesiteni részvényeiket, szerencsés eset-
ben realizilni az arfolyamnévekménybdl ered6 hasznot.

A t6zsdén jelentkezd tilkindlat — mds tényezdkkel egyitt — az
drfolyamok jelentds csokkenéséhez vezetett. 2002-re viligossa valt, hogy a
legnagyobb villalatok sikerei mogott sem mindig allt valés gazdasagi tel-
jesitmény. Fény derilt arra is, hogy e villalatok konyvelési csalasokkal és
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cstsztatdsokkal szépitették gazdasigi mutatéikat, annak érdekében, hogy
részvényeik vonzébbnak tiinhessenek a reménybeli befektet6k szemében.

2002-ben, az Egyesiilt Allamokban tj korszak kezdédott a corporate law
terilletén, amelynek hatdsai Eur6piban és a vilig tObbi részén is éreztetik
hatdsukat. Erre az idészakra tehetdk azok a nagy vallalati botranyok, ame-
lyek ramutattak arra, hogy az addig megillithatatlannak tiné gazdasagi
novekedés nem tarthaté fenn a végtelenségig.

Az AOL, a Xerox, az Adelphia Communications és a Tyco International
csalird ugyletei mellett talin a leginkdbb elhiresiilt vallalati botranyok a
Worldcom és az Enron energetikai gigisz latvinyos Osszeomlasa volt.

E botrinyok rimutattak arra, hogy a részvényirak magassigai mogott
sokszor allnak olyan szinlelt tranzakciék, amelyek mogott nem all valds gaz-
dasigi teljesitmény. Az amerikai jogirodalom a 2002 utani iddszakot poszt
Enron periédusnak is nevezi.

1. Az Enron tigyrdl roviden — Az Enron Ugy rovid ismertetésén keresztiil
modellezziik a kovetkez6kben, hogyan is festett egy klasszikus villalati
botriny az ezredfordulét kovetGen. Természetesen ezattal nincs lehetdség
részletesen ismertetni az Enron csalard tranzakcidinak részleteit, csupin az
alapelvet, amely végiil a befektet6k megkirositisihoz vezetett. A befek-
tet6ket ért sérelem ugyanis kétségkivil nagy mértéki volt. 2000 szeptem-
berében a villalat részvényei elérték a 90 dolliros magassiagot. 2001
oktéberében viszont mir csak 33 dollirba kertilt darabjuk. Az ezt kévetd
negyedéves beszimold nyilvinossigra kertiltével folytatdédott a mélyrepilés
és a részvény mar csak 13 dollir 90 centért cserélt gazdit; 2001 novem-
berének végén pedig mir csak 26 centet adtak érte. Végil, 2001. december
2-4n az Enron csédot jelentett — az eddigi legnagyobbat az Egyesiilt Allam-
ok torténetében.!?

Az Enron részvény csillagiszati magassagainak hdtterében szdmviteli
csusztatdsok illtak, amelyek szinlelt pénziigyi tranzakci6 elfedését céloztik.
Az Enron ugyanis szinlelt Gizleteket koot sajit leanyvillalataival, de az ezek-
b6l szirmazd hasznot valésnak tlntette fel. E lednyvallalatok legnagyobb
része, mint speciilis céla jogalany (special purpose entity — SPE) mikodott.
Ennek koszdnhetden a villalati botranyokat kévetden az Egyesilt Allamok-
ban kissé rossz csengése van az SPE-k alkalmazisinak.

Az Enron tgyében a csalird tranzakciék majdhogynem teljes listdja
megismerhetd a William Charles Powers iltal vezetett vizsgildbizottsag
készitett Report of Investigation by the Special Investigative Committee of
the Board of Directors of Enron Corp. cim jelentésbdél, népszeriibb nevén
a Powers Report-bol.
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Az Enron csalird ugyleteinek 1ényegét igen roviden Osszefoglalhatjuk.
Noha a csaldsok rendszere és kivitelezése tGbb szilon futott és rendkiviil
Osszetett volt, a séma mégis szinte minden esetben azonos volt.

Az Enron - sokszor jogilag kifogisolhat6 médon - lednyvallalatokat
alapitott, hogy azokkal hamis vagy szinlelt Gzleteket és pénziigyi tranzak-
cidkat bonyolithasson. Ezeket az uigyleteket az a kdzds vonis jellemezte,
hogy tényleges gazdasigi hasznuk nem volt, s6t koliségeiket tekintve
veszteséget termeltek. Az Enron ugyanis lednyvillalatain keresztil tulaj-
donképpen sajit magiaval kot lzleteket. A leginkdbb elhiresiilt Enron
leanyvillalatok a JEDI, a Chewco, az LJM 1 és LJM 2 voltak.™

Tényleges haszon ezekb6l az tgyletekbdl nem szdrmazhatott, hiszen
leegyszerlsitve annyi toértént, mintha valaki az egyik zsebébdl kivett pénzt
arteszi a masikba. Azonban ezeknek az Gigyleteknek a segitségével az Enron
jelentSs mértékben képes volt kozmetikizni a negyed éves pénziigyi beszi-
moldit. A kialakitott mechanizmus szerint az Enron a veszteségeket a
lednyvillalatoknal hagyta, mig a veliikk kotou tizletek bevételeit feltiintette
sajat egyenlegében.

Az Enron lednyvillalatainak volt néhiny k6z6s jellemzdje, amelyek a
késébbi tigyleteik kapcsin bonyodalmakat okoztak. Ezek kozil az egyik,
hogy legtdbbjiik vagyonart az Enron 4ltal rendelkezéstikre bocsatott Enron
részvények képeziék. Ez pedig azt is jelentette egyudttal, hogy a lednyvillala-
tok fizetSképessége dontd mértékben fliggott attdl, hogy az Enron részvény
hogy teljesit az értékpiacokon.

Ennek a jelentdsége még inkibb elStérbe keriil, ha arra gondolunk,
hogy az Enron szimos ilyen lednyvillalattal kot6tt fedezeti tigyleteket, hogy
a tulajdondban 4ll6 értékpapirok drfolyamnyereségébdl szarmazé hasznot
—legalabb is papiron - bebiztositsa. Erre azért volt sziikség, hogy ily médon
kijitszhassik az amerikai szimviteli szabdlyokat, ugyanis a Generally
Accepted Accounting Principles (GAAP)>misként nem tette lehet6vé, hogy
az ilyen arfolyamnyereségbdl szirmaz6 — a pillanatnyi részvényiraktdl nagy-
ban fiiggd - hasznot megjelenithesse a negyedéves pénziigyi besza-
moléiban. A lednyvallalatok vagyona azonban nagy részben Enron
részvényekbdl illt, igy a veluk kotou fedezeti tgyletek sorin el6fordulha-
tott, hogy — az Enron részvények rossz t6zsdei teljesitménye esetén — a va-
gyonuk nem volt elégséges a fedezeti tigyletekben meghatirozott célokra.

E szbvevényes, mir-mir ,bizantin” fedezeti konstrukci6k sorin még az
is el6fordult, hogy egy bizonyos részvény irfolyamnyereségébd! eredd ha-
szon biztositasira olyan leinyvillalattal kotottek vételi opcidt, amelynek
vagyona a fedezni kivint részvénytipusbdl ille. Eszerint, ha bekovetkezett az
eshetdség, amely a fedezeti ugylet lényegét adja: azaz a meghatirozott
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részvény arfolyama csokkent, akkor ezzel pirhuzamosan automatikusan
csokkent az emlitett lednyvillalat fizetGképessége is.

Ezek a fedezeti iigyletek mégsem voltak teljesen értelmetlenck: csak
ezeknek a segitségével tudta ugyanis az Enron megjeleniteni negyedéves
pénziigyi beszimol6iban azt a hasznot, amelyeket fedezeti ligyletek
hidnyiban a vonatkozé jogi szabilyozis —tekintettel a részvények t6zsdei
arfolyam ingadozasira - nem engedélyezett volna feltiintetni e beszai-
moléban.

Az egyre kedvezSbb és kedvezdbb pénziigyi beszimolék hatdsira az
Enron részvények drfolyama az egekbe szokott, amely a befektetSket is
visdrldsra késztette, a tarsasig valGs gazdasigi teljesitményére vonatkozé
ismeretek hidnyiban.

A csalisban kézremikods vezetd tisztségviseldk (ide értve az Enron
botrinyainak sorin leginkibb elhiresiilt — vagy inkdbb hirhedté valt -
Andrew Fastowt) és bizalmasaik jelentés haszonra tettek szert akir az e cél-
bol alapitott cégeken, akir az Enron részvények irfolyam-spekuliciin
keresztiil. )

A vezetd tisztségviselGk koziil tobben is érintettek voltak e csaldrd
széridban, koztiikk Kenneth Lee Lay'®, Jeffery Skilling'” és Andrew Stuart
Fastow'® neve cseng a legismertebben. Koziiliik is kiemelt volt Andrew
Fastownak, az Enron pénziigyi igazgat6ja a szerepe, aki a lednyvillalatok
miikodési korében jelentGs mozgisteret élvezett, amelyet személyes
meggazdagodisinak a céljaira is felhaszndlt. Az dltala elkdvetett csaldsok:
kovetkezményeként lefolytatott biintetéeljardsban 6 év bortonre itélék.

2. A kiilsé szakérték, mint kapubrok (gatekeeperek!’) — Az elhiresult
botrinyokban érintett villalatok tisztviselSit e csalard tgyletek lebo-
nyolitasiban sokszor segitették tgyvédeik, konyvel6ik vagy befektetési
bankjaik. Az 6 tevékenységi koriiket az amerikai tizleti jog terminolégidja
~kapubroknek”, gatekeepercknek nevezi. Az 6 jogi megitélésiik egyébirint
igen osszetett. Habdr a gatekeeperek hivatalosan a befekteték érdekében
fejtik ki tevékenységiiket®® a gyakorlatban sokszor a vezet$ tisztségvisel6k
utasitdsai, kérései és ajinldsai alapjan jartak el.

A gatekeeperck tevékenységével kapcsolatos vitds kérdésekre Gary J.
Aguirre’’hivia fel a figyelmet 2003-ban, a Delaware Journal of Corporate
Law hasibjain. 22 A cikkében az Enron ugyvédeinek (Vinson& Elkins) és
koényvvizsgdloinak (Arthur Andersen) és bankarainak (Barclays Bank) a
helyzetével foglalkozik és utal azok jogi szempontbél vitathaté cselek-
ményeire. Allispontja szerint e hatalmas profitot termelé cégeknek nem
fliz6dhetett érdeke ahhoz, hogy jogellenes magatartast tandsitsanak az
Enron csalird tugyleteiben valé részvétel altal. Az igy megszerzett haszon
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ugyanis nem allt volna arinyban a jogsértd magatartisb6l fakadd veszé-
lyekkel és kockidzatokkal.?

Aguirre érvelése szerint magatartasuk indoka az volt, hogy a gatekeep-
erek nem tudhattik, hogy amit tesznek, tulajdonképpen hogyan mindsit-
hetd jogilag. S6t, a birdi gyakorlat ismeretében egyenesen jogszeriinek
hihették mindazt, amit tettek. Ugyanis 1974-et kdvetéen — Central Bank of
Denver, N. A. v. First Interstate Bank of Denver, N, A. {igyben hozott itélet
kulcsfontossdgii a kérdésben - a biréi gyakorlat meghizta egy ,csalis-
mentes zéna” (fraud-free zone) hatirait, amely kedvezett a gatekee-
pereknek, hogy busis haszon fejében segithessék a nyilt t6zsdei forgalom-
ban mikodé részvénytiarsasigokat abban, hogy megkeriilhessék a befek-
tetSk érdekeit.?

Az Enron csalird ligyletei kapcsin lefolytatott polgiri peres eljirisok
folyaman viszont — Aguirre szavaival élve — Melinda Harmon biréné majd-
nem ,lecsukta e csalis-mentes z6na Kkapujit a megtévedt gatekeeperck
el6tt.” Noha Aguirre ezt plasztikusan Ggy mindsiti, mint keriilé utat a
Central Bank koril” (detour around Central Bank), mégis rogton ezt
kovetéen utal arra, hogy nem val6szind, hogy a kertil6ut kitarthat a peres
eljardsok befejezéséig.?> A megillapitis utélag helyesnek bizonyulr.
Példanak okaért az Arthur Andersennek jogkérdésekben sikertilt tisztdznia
magat, noha gazdasigilag beleroppant a botrinysorozatba. Mindazoniltal
szamtalan Gj kérdést vetett fel a nyilt t6zsdei forgalomban muikodd
részvénytarsasigokat segitd tanicsadOk és szakérték tevékenysége, elemi
erével jelentkezett az ittekinthetdség igénye és a jogi megitélés szempont-
jai is Osszetettebbé valtak. Az amerikai sajt6t és jogirodalmat pedig egyarant
aktivan foglalkoztatta a téma.?¢

3. A jogalkotds vdlasza az Egyesiilt Allamokban, a Sarbanes-Oxley Act.
A botrinyokban érintett villalatok csédjei rimutattak arra, hogy a
részvényarak pillanatnyi magassiagai nem szolgiljak a befektetSi érdekeket,
amennyiben azok nem a valds gazdasigi teljesitményen alapulnak.

Az események hatisira 2002 6ta az Egyesiilt Allamokban eltérbe keriil-
tek a befektetd védelem szempontjai. Még ez év juliusidban megsziiletett a
Sarbanes-Oxley Act (SOX) néven ismert, a Részvénytarsasigok Konyvelési
Reformjard! és a BefektetSk Védelmérdl sz6l6 2002. évi torvény. A Paul S.
Sarbanes szenitor és Michael Oxley képviselé nevéhez f(iz6d6 Sarbanes-
Oxley Act megitélése azonban korintsem egyértelmii és szimos kritika éri
mind a jogirodalom és joggyakorlat mind a gazdasigi és uzleti szakemberek
irdnyabdl. A legtdbb birdlat kézéppontjiban els6sorban a térvény ~ néhol
indokolatlan — szigora ill.
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Hangsulyos a széles korben hangoztatott kritika, miszerint e toérvény tar-
talmi Gjitist nem hozott, hanem csupin mar koribban is 1étez6 jogszabi-
lyokat foglalt csokorba, tulajdonképpen djra kiemelve azok tartalmar.

Kiemelt kritika targyat képezi a torvény 404. §-a, amely a cégek belsd
ellendrzésére vonatkozd elGirdsokat tartalmaz. Ezek az eléirisok jelentGs
mértékben dragitjak a konyvvizsgilatot, a megemelkedett koltségek miatt
pedig a t0rvény hatilya ali esS cégek jelentds része emeli fel hangjit,
kiemelve, hogy profitjuk jelentds részét e rendelkezés a konyvvizsgilod
cégek kezére jitszotta. A helyzet ir6nidja, hogy tulajdonképpen pont
ezeknek a cégeknek a csalird magatartisa vezetett a torvény megal-
kotdsahoz.?

Heves vita targyat képezi tovibb4 az a koncepcid is, amelynek alapjin a
Sarbanes-Oxley Act kitelezvé teszi az 5 évenkénti konyvvizsgilé cserét,
amely szintén emeli a mikodés koltségeit.??

A Sarbanes-Oxley Act azt is megtiltja, hogy a munkavillalék
képviseltessék magukat a feliigyel$ bizottsigban, az igazgatésidgban, avagy
mds bizottsigokban. Ennek indokaként fiiggetlenségiik hidnyit jeloli meg.
Meg kell jegyezniink, hogy ez a megoldis éppen ellentétes azzal, amit az
Eurépai Unid orszigai alkalmaznak.

Mindezek ismeretében nem megleps, noha érdekes, hogy a londoni
tézsde sikerrel vonz magahoz cégeket azzal az érveléssel, hogy miikodési
kérére vonatkozéan nincs hatdlyban a Sarbanes-Oxley Actbez hasonlo szig-
oru szabilyozis.

A torvény hatdlyinak elsé 5 éve utin még korai lenne nyilatkozni arrdl,
hogy vajon elérheti-e a hossz tavra kindzote jogpolitikai elvek megvalo-
suldsit. Az eddig eltelt idészakban — amelyet az amerikai jogirodalom
egyébirint maris post Sarbanes-Oxley érinak nevez — inkiabb a kérdések
szaporodtak meg, mintsem az azokra adott vilaszok.

A Sarbanes-Oxley Act szabalyain keresztiil az amerikai tzleti élet 2002-
ig feldolgozisra keriilt tapasztalatai begyliriztek a globdlis gazdasigi és
uzleti élet egészének szabilyanyagiba. A tdrvény hatdlya ugyanis nem az
amerikai villalatokra terjed ki, hanem minden olyan villalatra, amely az
amerikai értékpiacokon jelen van. Magyar vonatkozisként emlithetjiik a
Deutsche Telekom Csoport tagjaként mikéd6é Magyar Telekom Csoportot,
amely 1997 6ta a New York-i Ertéktézsdén (NYSE) is jelen van.

A Sarbanes-Oxley Act szabdlyozdsinak elvi koncepcidja szolgiltatta a
mintit a Budapesti Ertéktézsde (BET) Felel6s Villalatirinyitdsi Ajin-
lisaihoz, amelyek 2003. december 8-in kertiltek elfogadisra. Az ajinlisok
kézott kozpont helyet foglalnak el az igazgatGsigi és felligyel$ bizottsagi
hatdskorok kérdései, valamint az itldthatésag és a nyilvinossig szempont-
jai. Ezek vitathatatlanul 2002 tapasztalatainak tiikrében kertiltek elGtérbe.
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