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Corporate governance

FelelGs tarsasagiranyitas

A felelds tarsasdgiranyitds olyan rendszer, amely a piacgazdasag miikddési struktirdjan
nyugszik €s jogi hatterét a trsasagi jog €s a gazdasédgi tarsasagok gazdalkoddsira vo-
natkoz6 jogszabalyok képezik. E szisztéma célja a tdrsasdgi miikddés hatékonyabbi té-
tele a tArsasag tagjainak, valamint a gazdaségi tarsasiggal jogviszonyban 4116 jogalany-
ok torvényes és jogos érdekeinek sszehangoldsival és figyelembevételével.

A felel6s tarsasagiranyitds (corporate governance) fontossdgét és sziikségességét eu-
ropai kozdsségi szinten is felismerték, ezt jelzi, hogy az Eurdpai Bizottsag ezzel kapcso-
latban két részletes ajénlst fogalmazott meg:

a) 2004/913/EK egy megfelelé rendszer elémozditdsardl a jegyzett tarsasigok'
igazgatoinak dijazésdhoz (a Bizottsdg egységes, 4tlathatd és nyilvénos javadal-
mazasi rendszer kialakitasat preferdlja a kovetkezé sarokpontokkal: a dijazés -
teljesitmény, szakképzettség, tapasztalat 0sszhangjidnak megteremtése, a dijazés
alland6 és valtoz6 — példaul részvényopcié — Osszetevdinek rogzitése, a termé-
szetbeni juttatdsok és a jutalmazasi rendszer részleteinek meghatdrozasa, egyon-
tetl szerzédési feltételek kidolgozasa az igazgatOk szaméra);

b) 2005/162/EK a jegyzett tdrsasdgok nem ligyvezet6i igazgatdi, illetve feliigyeld-
bizottsdgi tagjai szerepérél és az igazgatésdg (feliigyeldbizottsag) altal 1étreho-
zott bizottsdgokrél (a Bizottsig haromféle testiilet felallitdsét timogatja a nyrt-
knél: audit bizottsagét belsé ellenbrzésre és pénziigyi, szdmviteli kontrollra, jelo-
16 bizottsagét az igazgatok, feliigyeldbizottsagi tagok munkdjdnak értékelésére és
j vezetd tisztségviselok személyére vonatkozd javaslattételre, javadalmazasi bi-
zottsdgét a javadalmazasi rendszer megval6sitdsara, mikodtetésére és ellendrzé-
sére).

Az FEurfpai Bizottsdg ajanldsainak megfeleléen a 2007/36/EK irdnyelv (az egyes
részvényesi jogok gyakorldsdrél a tézsdén jegyzett tirsasdgokban) preambuluméban
rogziti’, hogy a hatékony és eredményes tarsasigiranyitds elofeltétele a részvényesek
altali tényleges ellen6rzés, ezért meg kell sziintetni azokat az akadéalyokat (pl.: a szava-
zati jog gyakorldsanal a részvények k6zgyilés el6tt meghatdrozott idére tdrténd zérola-

! A jegyzett tarsasigok kategéridja ala azon részvénytirsasigok tartoznak, melyek értékpapirjait a szaba-
lyozott piacon val6 kereskedésbe bevezették, azaz részvényeik a tdzsdén forgalmazhatok.
22007/36/EK irinyelv — preambulum (3) és (10) pontok.
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sa, vagy a képviseld 1itjan térténd szavazasi eljarads megnehezitése), amelyek hétraltatjak
a részvényesek tagsagi joggyakorlasat®.

Az Amerikai Kereskedelmi Kamara — szinte az Eurdpai Bizottsdg ajanlésaival egy-
idejiileg — ,,Versenyképességiink egyik tartépillére a felelos véllalatiranyitds” cimmel
rovid allasfoglaldst® tett kozzé Magyarorszagon. Ebben az 4llasfoglalisban a corporate
governance fogalmi meghatirozdsat is megtaldljuk: ,kapcsolatrendszer egy tirsasag
ligyvezetése, igazgatosdga, tulajdonosai és egyéb érintettjei kozott [...] A hatékony fele-
16s vallalatirdnyitdsi rendszer alkalmazdsa minden egyes tirsasdgnil és a gazdasig egé-
szén beliil eldsegiti a piacgazdasdg megfelelé mikodéséhez sziikséges bizalom kialaku-
lasat”.® Ennek megfelelden a felelés véllalat/tirsasagiranyités célja a gazdasdgi tarsasa-
gok és a tarsadalom, valamint az azt alkotd egyének érdekeinek dsszehangoldsa a mél-
tanyos elbénds, a megbizhat0sdg, a tisztesség elvei és a transzparens és elszdmoltathato
tarsasagiranyitasi gyakorlat alapjan. A megfeleléen kialakitott és szabdlyszeriten miko-
do felelds tarsasdgiranyitas szamos elénnyel jérhat:6

- jobb dontéshozatali mechanizmusok alakulnak ki; megalapozottabb vezetsi don-
tések sziiletnek, nd a szervezet 4tlathatdsaga és hatékonysiga;

— ndveli a befektetok bizalmét azzal kapcsolatban, hogy a rendelkezésre bocsatott
eszkdzok a kozdsen elfogadott célok érdekében keriilnek felhasznélasra és csok-
kenti a visszaéléseket;

— javitja a gazdaségi tarsasdgok t6kebevondsi lehetéségeit €s eredményesebbé teszi
marketing- és PR torekvéseit;

— csOkkenti a tdrsasdg mikodési kockdzatait €s hitelez6k megtériilési elvarasait;

- noveli a gazdasagi tarsasagok értékét és javul a kdzmegitélésiik.

Azonban a felelds tarsasdgiranyitds ezen hasznai csak akkor jelentkeznek, ha a ma-
gyar jogi kirnyezet honordlja a felelds, és szankciondlja a rossz (pl.: bennfentes infor-
macidkkal visszaélés, részrehajlod szerzodések kotése, a tarsasdg rovasdra folytatott te-
vékenységek etc.) tdrsasdgirdnyitdst. A felelés tarsasdgirdnyitds megteremtésének esz-
kdzei

- — a’példamutat6, etikus és felelésségteljes vezetdi magatartés etikai kodexek segit-
ségével torténd kialakitésa;

- az &tlathatdsag és kozzététel biztositdsa a gazdasigi tarsasdgok mikddésével
kapcsolatos informaciok, a vezetd tisztségviselok szakképzettsége, tapasztalata,
osszeférhetetlensége €s javadalmazésa terén (a transzparencia megteremtése); a
meghatdrozott kozfeladatot ell&t6 tartds dllami tulajdonu tdrsaségi részesedéssel
mitkdd szervezetek tevékenysége sordn keletkezett adatok kozérdekiiek, vezetd

3 2007/36/EK iranyelv — preambulum 7., 10., 11., és 13. cikkei megoldast nytjtanak a felvetett probléma-
ra, a részvényesi joggyakorlds zokkendmentessé tételére.

* AmCham Révid Allasfoglalas (Position Brief; V. sz.; 2005. aprilis).

5 Az OECD (Gazdasagi Egyiittmiikodési és Fejlesztési Szervezet) 1999-ben készilt, majd 2004-ben mo-
dositott felelds vallalatirinyitasi alapelvei alapjan.

¢ Az AmCham révid 4llasfoglaldsa tattalmazza, hogy a McKinsey és a Viligbank (Global Corporate
Governance Forum) kozosen készitett tanulmanya azt allapitjia meg, hogy a befektetok a jobb tarsasigiranyi-

------

landék fizetni.
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tisztségviselik juttatdsdra vonatkozdé adatok pedig a feladatkoriik ellatisdval
osszefiiggésben keletkezett kozérdekbsl nyilvanos adatok és megismerhetéek;’

— belsé kontroll (monitoring) rendszer kiépitése (pl.: beszdmolasi kotelezettség az
audit bizottsagnak), tehat az elszdmoltatds lehetévé tétele; ,

- a VTF (a viéllalat tarsadalmi felel6sségvallalisdnak; CSR: corporate social
responsibility) Osztdnzése, azaz a gazdasigi tarsasdgok korrekt versenytarsai le-
gyenek egymdsnak, és felelosek legyenek a tevékenységeik révén a kornyezetre
és a tarsadalomra gyakorolt hatdsaikért.

Dahlsrud nyoman a szakirodalom® a VTF 6t dimenzi6jat ismeri: a gazdasdgit (a profit-
termeld képesség fenntartdsdval hozzdjarulds a gazdasigi fejlédéshez), a kornyezetit
(kornyezetvédelmi tevékenység, illetve a kdrnyezetvédelmi szempontok figyelembevé-
tele a tarsasigi mikodés sordn), a kapcsolatit (kapcsolattartds a tarsasiggal szerzodéses
viszonyban dllokkal és a vallalkozds mikro- és makrokdrnyezetbeli kdzosségeivel), a
tarsadalmit (tdrsadalmi szabalyok beépitése a tarsasigi létezés céljai kozé) és az dnkén-
tességit (Onkéntes, kreativ tevékenység végzése és etikai, erkdlcsi normék kivetése).
Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a gazdasagi térsasig tarsadalmi felelésségvallalsa a
tagsag €s az operativ szervek kdzott diszkrepancidhoz is vezethet, valamint az esetleges
pozitiv gazdasigi, kdrnyezeti és tarsadalmi hatdsok a tdrsasig belsé viszonylataiban
problémdkat generdlhatnak: példdul a kornyezetvédelmi szemlélet érvényesitése ver-
senyhdtranyt és veszteséget eredményezhet, vagy a stakeholder (a gazdasigi tirsasag
tevékenységének érintettjei) érdekek eldtérbe helyezése a tagi-tulajdonosi jogokat korla-
tozhatja. A gazdasigi tdrsasdg tarsadalmi feleldsségvallaldsa objektiv mércéiil akkor
szolgalhatna, ha a velejard el6nydk és hatranyok egyensulyi helyzetbe hozhaték.

Az Eurdpai Bizottsdg és az Amerikai Kereskedelmi Kamara corporate governance
alkalmazasit siirgetd kozleményeivel szintén egyidében a Budapesti Ertéktézsde kozzé
tette Felelés Tarsasagiranyitasi Ajanlasit (FTA). A BET az FTA-t 2004 februrjaban
jelentette meg eldszor és 2008 marciusaban dolgozta 4t a tdzsdén jegyzett magyarorsza-
gi székhelyll nyilvinosan mikddo részvénytarsasdgok szdmdara. AZ FTA alapjan elsé
alkalommal kell Magyarorszigon a tdzsdei kibocsitoknak felelds tdrsasagirdnyitdsi
gyakorlatukrél nyilatkozniuk. Az FTA mind az Eurdpai Bizottsag ajanlasaival, mind az
Amerikai Kereskedelmi Kamara elvi elvarisaival alapvetden dsszhangban van.’ Az
FTA a tarsasigi torvényt kiegészité ajanlésok, melyek — els6sorban a tézsdei, magyar-
orszagi székhelyli nyrt-k szdmara — kovetendéek, azonban nem kételezéek; viszont nem
értelmezhetéek a jogszabalyi rendelkezésekkel ellentétes javaslatként sem.'® A Felelds
Tarsasagirdnyitdsi Ajanlasok tobb témakort fednek le,

- arészvényesi érdekérvényesitési €s joggyakorldsi elveket és eljardsokat,
- az igazgatdsdg/igazgatdtanics és a felligyelSbizottsig kdzotti feladatmegosztast,
— azirdnyito ¢s ellendérzd szervek Gsszetételének meghatarozasit,

7 1H 2009. 72.

8 BARTUS Gébor: ,, Sziikségiink van-e joléti vallalkozasokra?” (Kommentar; 2008/5. Kdzj6 és kapitaliz-
mus. 27., 36. és 40. pp.)

® Felels Tarsasagiranyitasi Ajanlasok (Készitette a Budapesti Ertéktézsde Zrt. Felelds Tarsasagiranyitasi
Bizottsiga; jovahagyta a Budapesti Extéktdzsde Zit. Igazgatsiga 2008. mércius 11-én; hatalybalépés datuma:
2008. majus 16.; www.bet.hu)

19 http://www.bet hwpri nt/topmann/kibocsatok/tarsasagiranyitas/felelos-tars_ir.html; 2007.10.11.
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— az igazgatésdg/igazgatbtanics, a feliigyeldbizottsag €s a menedzsment tevékeny-
ségének értékelését és dijazasat,

— abelsd kontrollmechanizmusok rendszerének iranyitasit és miikodtetését,

— az audit, a jel616- és a javadalmazési bizottsdgok hataskoreit,

~ atranszparencia és a publicitds biztositasat.

A corporate governance-szal foglalkozé hirom dokumentum hatésdra a tékepiaci
torvény 2007. janius 11-ei modositasakor'' a tarsaségi torvény 312. §-at is megvaltoz-
tattdk. Azoknal a nyrt-knél, amelyek részvényei a Budapesti Ertékt6zsdén bevezetésre
keriiltek, az éves rendes kozgy(ilésen a szamviteli térvény szerinti beszdmoloval egyiitt
felelds tarsasdgiranyitasi jelentést is el kell fogadni. A felelds tarsasdgirdnyitési jelentést
az igazgatdsag terjeszti a kozgytlés elé; amennyiben feliigyel6bizottsig mikodik a
nyrt-nél, akkor a jelentés a feliigyelSbizottsag jovahagyasa nélkiil nem terjeszthetd a
kdzgyllés elé. A jelentésrdl a kozgytilés kiilon hatdroz, és a jelentést a részvénytirsasig
honlapjan kdzzé kell tenni. A jelentésben az igazgatosig nyilatkozik az elézé lizleti év-
ben kovetett felelds tarsasdgiranyitasi gyakorlatrél, és arr6l, hogy miben és miért tért el
a BET Felel6s T4rsasagirdnyitasi Ajanlas4tél (az Burépai Uni6 tarsaségi jogdban alkal-
mazott ,,comply or explain” elvének megfelelden).

A corporate governance alkalmazasa szorosan Osszefiigg a részvénytarsasigok ira-
nyitési szisztémaival; a kovetkezokben ezek ismertetésére és elemzésére tériink ki.

Az Eurdpai Kozosségen beliil két irdnyitasi modell 1étezik a részvénytérsasigok
kapcsdn: a dualista (a) és a monista (b);'? a tagéllami szervezeti modellek &brs megje-
lenitését 14sd a tanulmény végén 1év6 mellékletekben.

a) A dualista rendszer az operativ/iigyvezetd (Leitungsorgan; igazgat6sag) és az el-
lenérzd (Aufsichtsorgan; feliigyelébizottsag) szerv szétvalasztdsan alapul, kétszinti ird-
nyitast jelent; tipikusan ez a szisztéma jellemz6 Németorszégban, Ausztnéban Hollan-
didban (Vorstand-Aufsichtsrat; administrative board - superv1sory board),"? ahol a tke
(szavazati jog) koncentracidja figyelhetd meg."*

b) A monista rendszer a vezetést és az ellendrzést egy szerven (Verwaltungsorgan,
igazgat6tanacs) beliil valésitja meg, melynek iigyvezetést ellat6 (executive directors) és
ellendrzést végzo, fiiggetlen (non executive/outside directors) tagjai vannak, ez az egy-
szintdl irdnyitis. Egyértelmiien ezt a szisztémat valésitja meg az Egyesiilt Kirdlysag ¢és
frorsz4g (management board)."

Az Bur6pai Unidban a részvénytarsasdgok struktirdjara vonatkozoan kialakult két
rendszer , kibékithetetlenségét” jelzi az, hogy a részvénytarsasigok szervezetének és
irdnyitdsdnak harmonizéldsival foglalkoz6 un. struktira-irdnyelv tervezetét tobbszori
tdolgozas (1972, 1982, 1990, 1991) ellenére sem fogadték el a tagéllamok. Az egylép-

12007. évi LVIL tdrvény a tékepiacrdl sz616 2001. évi CXX. tdrvény médositasardl 85. §.

'2 Errdl lasd még: PAPP Tekla: ,, Corporate governance — tarsasdgirdnyitdsi rendszerek” Acta Conventus
de lTure Civili; Tomus X.; SZTE AJK Polgari Jogi és Polgari Eljérdsjogi Tanszék kiadvanya; szerk.: Papp T.;
Szeged, 2009. 185-199. pp.

13 Papp Tekla: ,, Az Eurdpai Unié térsasdgi jogi normdi””. Szegedi Eurdpa-jogi Szakkonyvtir; JATEPress;
Szeged, 2005. 11. p.; M. HABERSACK: ,, Europdisches Gesellschafisrecht”. Verlag C. H. Beck; Miinchen,
2003. 410. p.

' BERKE B. ~ FAZEKAS J. - GADO G. — GYULAI — SCHMIDT A. - KIRALY M. - KISFALUDI A. -
MisKOLCZI BODNAR P. Eurépai tarsasdgi jog” Szerk.: MiskoLczi BODNAR P.: KJK-Kerszov; Bp., 2004.
207.p.

'S PAPP: i. m. 11. p.; HABERSACK: i.m. 410. p.; ,,Eurdpai tdrsasdgi jog”, i. m. 144. p. és 207. p.
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cs6s (one-tier) és a kétlépcesds (two-tier) szervezeti modell kozotti kiilonbségeket tovabb
mélyitette a munkavallal6i részvétel (participdci6; az un. Mitbestimmung intézménye: a
dolgozdk érdekképviselete az rt. irdnyitisiban és ellendrzésében) lehetségének meg-
adésa (ezen beliil is eltéréseket mutat a német-osztrik — feliigyelbizottsdgon beliil —, a
svéd ~ kollektiv szerz8dés keretében — €s a francia megoldds — alapszabél7y1 rendelkezés
fiiggvényében)'®, vagy kizarisa (péld4ul az Egyesiilt Kirdlysag részérol).'

A struktira- 1rényelv tervezet megvitatdsa sordn felszinre keriilt problémakat az eu-
ropai részvénytarsasdg (Societas Europaea, SE)'® szervezetének kialakitasanal sem
kiiszObolték ki. Ennek az az oka, hogy az SE olyan rt. formdban alapitott jogi személyi-
ségli kereskedelmi tdrsasag, amelynek alaptGkéje a tézsdén forgalmazhato részvényekre
van felosztva. Ezt a részvénytarsasigot tgy kell tekinteni, mintha a bejegyzés helye sze-
rinti tagaliamban, a tagdllam nemzeti joga szerint alapitott, nyilvanosan mikodé rész-
vénytarsasig volna, azaz a Societas Europaea tagallami nyrt-nek mindsiil. Az SE szer-
vezete az alabbi szervezeti egységekre bonthat6: a részvényesek kozgyiilése, egy fel-
ligyeleti és egy irdnyft szerv (kétszintli/nem egységes iranyitasi rendszer), vagy egy
ligyviteli szerv (egyszintii/egységes iranyitdsi rendszer). A kétszintl rendszerben az SE
cégvezetéséért az irhnyité szerv felelés (erre a feladatkorre egy vagy tobb ligyvezetd
igazgaté is-felhatalmazhatd). A feliigyeleti szerv kinevezi az irdnyité szerv tagjait (a
tagdllami szabdlyozds ezt a jogkort kozgylilési hataskorbe is utalhatja). Senki nem lehet
ugyanabban az SE-ben egyidejiileg az irdnyit6 és a feliigyeleti szerv tagja is. Az SE
alapszabdlya hatérozza meg az irdnyito szerv taglétszamat, de a tagllami jog minima4lis
és/vagy maximdlis 1étszdmot eléirhat. A feliigyeleti szerv ellendrzi az irdnyitd szerv
munk3jat:

~ az irdnyitd szerv legalabb haromhavonta jelentést készit a feliigyeleti szervnek az
SE addigi iizleti tevékenységérdl, és annak varhatd alakuldsarol;

— az SE-re nézve val6sziniisithetden szdmottevs hatdssal bird informéciokat hala-
déktalanul tovabbitja az irdnyité szerv a feliigyeleti szervnek;

- a feliigyeleti szerv e jellegli tevékenységének ellatasihoz sziikséges informdcidk
szolgéltatasira kotelezheti az irdnyité szervet. A feliigyeleti szerv tagjait a koz-
gyllés nevezi ki, szimukat az SE alapszabélya allapitja meg, de a tagillami sza-
balyok minimalis és/vagy maximalis létszamot rogzithetnek. A feliigyeleti szerv
a tagjai koziil elnokot vélaszt, de a felligyeleti szerv tagjainak felét a munkavalla-
10k jeldlik ki, de elnoknek csak a kozgyiilés altal kijelslt tag valaszthatd. A fel-
lgyeleti szerv feladatai elldtdséhoz sziikséges vizsgélatokat elvégezheti, és min-
den tagja jogosult a benyujtott informaciok megvizsgalasira. Az egyszinti rend-
szerben az SE cégvezetése az ligyviteli szerv feladata. Az ligyviteli szerv taglét-
szamat az SE alapszabilya 4llapitja meg, de a tagallami szabalyozds minimalis,
vagy maximélis létszdmot rogzithet. Az ligyviteli szervben a munkavallaloknak
is kell képviseltetniiik magukat (a 2001/86/EK irdnyelv szerint) legaldbb hirom
taggal. Az ligyviteli szerv tagjait a kozgytilés valasztja, azonban az elsé ligyviteli
szerv tagjait az alapszabdly is kijelolheti. Az tligyviteli szerv a tagjai koziil elno-

'8 HABERSACK: i. m. 411. p.,; B. NAGEL: ,,Deutsches und europdisches Gesellschafisrecht”. Verlag F.
Vahlen. Miinchen, 2001. 350. p.

'7 Errd1 részletesen: PAPP: i. m. (EU) 11-12 pp.; ,, Eurépai tdrsasdgi jog ™, i. m. 144-146. pp; NAGEL i. m.
350-352. pp.

18 2157/2001/EK rendelet (hatélybalépés: 2004. oktdber 8.); 2004. évi XLV. torveny az eurdpai részvény-
tarsasagrol.
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kot vélaszt, ha a tagok felét a munkavéllalok jelolték ki, akkor elndknek csak a
kozgytlés altal delegdlt tag valaszthaté. Az iigyviteli szerv legalabb haromha-
vonta, vagy az alapszabalyban rogzitett idészakonként tilésezik: megvitatja az
SE tevékenységét és annak varhat6 alakuldsit. Az ligyviteli szerv valamennyi
tagja jogosult a kapott informacidk ellendrzésére. Az egy- és kétszintli rendszer
koz0s szabdlya, hogy az SE szerveinek tagjai jogi személyek is lehetnek (ha az
irdnyad¢ tagéllami jog ezt lehet6vé teszi). Nem lehet az SE semmilyen szervének
tagja az, akit a székhely szerinti nemzeti jog ilyen iranyt tevékenységtél eltiltott,
vagy a tagallami hat6sag hatdrozata tilalmazta ezt; ezen kiviil az SE alapszabdlya
kiilon alkalmassagi feltételeket tdmaszthat,'

Mind az eurépai részvénytarsaség, mind a tagallami — foként a stratégiai — toketarsa-
sdgok szervezeti struktirdjdnak kialakitdsanél a téke szabad dramldsa nem korlatozhatd,
azaz az operativ és az ellenérzé szerv tagjainak kivélasztdsa sordn nem lehet élni olyan
el6jogokkal, amelyekt6l mas tagdllamok el vannak zirva, vagy amelyek visszatarthatjdk
mas tagallamok befektetdit. Az Eurdpai Birdsag ezen az alapon tobb ddntésében is ma-
rasztalt el tagallamokat (Belgiumot, Olaszorszagot, Németorszagot):

— a (C-503/99 sz&mu ligyben amiatt, hogy a gazszolgéltatdsi tevékenységet végzo,
privatizalt belga véllalkoz4s igazgatésdgaba a miniszter a kormény képviseleté-
ben két tagot jelolhetett;

— a C463/04 és C-464/04 egyesitett ligyekben az igazgat6tanacsi tagok kodzjogi
szerv (Mil4and varosa) altal t6rténé kozvetlen kinevezése okan;

- a C-112/05 tgyben pedig a Volkswagenwerk GmbH felligyel6bizottsagi tagde-
legaldsi eldirdsai miatt (Als6szészorszag és a Német Szdvetségi Koztarsasag két-
két személyt jelolhetett a cég felligyeldbizottsdgéaba).

Az Eurdpan kiviili vildgban a trsasdgiranyitisi modellek megkiilonboztetése a
pénziigyi rendszerek és a tarsasdgtulajdonosi szerkezetek eltérésein alapul; ezek szerint
Hinsider system”-et és ,,outsider systemet”-et kiilonithetiink el Az ,insider System”-et
a nem likvid tékepiacon mozg6, a tulajdon magas koncentracidjat megval6sitd, nagyfo-
ki kereszt-részesedést felmutatd tdrsasigok jellemzik (a kontinentdlis eur6pai minta
nyomén idetartozik Japdn), ahol az alapvetd. ellentét a tarsasagi kisebbség €s a blokkold
ellenérzéssel rendelkezd tag(ok) kozott huzédik.>' Az ,outsider system” lényegi vondsai
a szétaprozott tulajdonosi kor, a trsasagi tagsag kozotti alacsony szintl dsszefon6das és
irdnyitdsszerzések/vallalatfelvasirldsok révén megval6suld ellenérzés™ (az angolszisz
elékép alapjan az USA” és Ausztralia sorolhat6 ide); ennél a rendszernél a legmélyebb
érdekellentét az erés menedzsment és a szétaprozott részvényesek kozott van.”® Mindkét
szisztéma miikddésének javitdsdhoz elengedhetetlen a corporate governance hatékony
alkalmazisa: az operativ szervek eredményes ellenérzése és be/elszdmoltathatosaga, a

192004. évi XLV. tv. 9. § - 12. §; Papp: i. m. (EU) 45-47 pp.; ,, Eurdpai tdrsasdgi jog”, i. m. 163-164.

pp-

* Andrew CLARKE: ,,Stylized Models of Corporate Governace”. In: Yearbook of New Zealand Jurispru-
dence, 2006. 160. p.

2! A, CLARKE: i. m. 161., 164. pp.

2 A, CLARKE: i. m. 162. p.

2 Ezzel kapcsolatban lasd még KECSKES Andras: ,, Befektetovédelmi reformok az Egyesiilt Allamokban és
Eurépdban”. Magyar Jog; 2009/5.; 298-307. pp.

“* A. CLARKE: i. m. 164. p.
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vezetd tisztségvisel6k honoraldsa szoros ka?csolatban‘ legyen a teljesitménnyel, a tirsa-
sagon beliili kommunikéci6 fejlesztése etc. ,

A corporate governance gyakorlat kialakitdsa és az arr6l torténé beszamolds — a tor-
vényi szabélyozas okdn — a tézsdei cégeknél és a bankokndl jellemzobb. A Reserve
Bank of New Zealand j6 példdja a megfelelden miikodd corporate governance-nak: 4t-
1athat6 és jol meghatdrozott bels6 kovetelményrendszer (6sszeférhetetlenség kikiiszobo-
lése, belso ellendrzés), szakmai szamviteli standardokon nyugvé pénziigyi jelentés koz-
zététele, a szakmai eléirdsoknak megfeleld kiilsé .audit, egyértelmiien rogzitett elsza-
moltathatésdg (célok meghatdrozdsa, feladat- és hataskorok felosztdsa, teljesitmény és
javadalmazis dsszhangja, a nem teljesfték elmozditisanak lehetésége) jellemzi.”®

RemélhetSleg, Magyarorszdgon is rovid idén beliil meggyokeresedik a hatékony fe-
lel8s tArsasdgirdnyitas és az EurOpai Bizottsig ajanlasainak, az Amerikai Kereskedelmi
Kamara allasfoglalisénak és a Budapesti Ertékt6zsde ajanlisanak mezsgyéjén haladva
az audit, a jeldl6 és a javadalmazési bizottsigok szervezeti beillesztése dltaldnossa valik
a nyrt-knél (a kétlépcsds rendszernél a feliigyeldbizottsdgokhoz kapcsol6dva, az egy-
lépcsés szisztémindl pedig az igazgatétandcs fiiggetlen tagjaihoz kotédéen), valamint
az e bizottsdgok miikodése, munkéja révén a nyilvanosan mikddé részvénytérsasagok —
és talan a nem tul tAvoli jovGben zrt-k és a kft-k is - a corporate governance lényegének
megfeleléen funkciondlnak majd. .

TEKLA PAPP
CORPORATE GOVERNANCE

(Summary)

The corporate governance is a system that establishes on the operating structure of the
market economy, and the company law and the regulations concerning management of
the companies constitute its legal background.

With regard to corporate governance the European Committee drafted two
recommendations and the 2007/36/EC directive was issued that puts down in its
preamble: the effective control by the shareholders is the precondition of the succesful
corporate governance.

The instruments of creating of corporate governance are

— the moral behaviour of managers,

— the assuring of transparency and publicity,

— the extension of the inside control and monitoring system,

— corporate social responsibility (CSR).

# A. CLARKE: i. m. 170-171. pp.

% FRANKONE ALPAR Andrea: ,, Governance a jegybankokban (Mddszertani vdzla)”. Hitelintézeti Szem-
le. 2007/1. 46. p.
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The Budapest Stock Exchange accepted a corporate governance recommendation in
February 2004, on the basis of that the public limited companies has to state their
corporate governance practice.

The Act IV of 2006 so disposes of this (Section 312)

— if the shares of a public limited company are admitted for trading on the Buda-
pest Stock Exchange, the management board shall present to the annual general
meeting the company governance and management report together with the
annual report prepared pursuant to the Accounting Act;

— the report shall contain the management board’s conclusions on the company’s
policy adopted with a view to sound governance and management in the
previous financial year, and shall demonstrate any derogation from the
Recommendations of the Budapest Stock Exchange for Sound Company
Governance.

The adoption of corporate governance is bound up with the conrol systems of the
public company limited by shares, with the two organisational models (one-tier and
two-tier) in Europe. The monistic and dualistic models also appear in the organisation
of Societas Europaea.

Outside of Europe the distinction of company control models are based on the
differences of financial systems and company owners’ structures, accordingly insider
system and outsider system can be separated.
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Mellékletek

1. sz. melléklet”’

A monista modell klasszikus példaja
Egyesiilt Kiralysag .
(public/private company limited by shares)

ellenbrzés

ligyvezet6 igazgatok fiiggetlen
executive directors non-
executive/ouside
igazgatbtanacs
management board/body
4
v v
é i
I s
a 8
S z
z a
1 b
j i
a v
j
a
részvényesek kozgylilése
shareholders’ general meeting

. ¥ LH. FARRAR & B.M. HANNIGAN: ,,Farrar’s Company Law”. Butterworths; London — Edinburgh —
Dublin, 1998. 302. p.
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2. sz. melléklet®®
A dualista modell szemléltetése

Németorszag
(Aktiengesellschaft)
igazgatOsag
Vorstand ]
(administrative board)
A
v e
4 v }
1 . o
a ) n
8 z 8
z ‘a r
t ‘ :
y v
a i
a
feliigyel6bizottsag
Aufsichtsrat 4
(supervisory board)
v v
" i
1 s
a z
s a
: ;
j i
a a
kozgyiilés
Hauptversammlung
(general meeting)

8 E. KLUNZINGER: ,, Grundziige des Gesellschafisrechts”. Verlag F. Vahlen; Minchen, 1991. 157-158.
PP-
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3. sz. melléklet

Vegyes rendszerek
Magyarorszag
(nyrt.)

igazgatétanics

ligyvezetd6 — tagok - fiiggetlen (t6bbség)

P, N e R~
Bl P NN -

kozgylilés

mint a zrt, szervezeti modellje vagy egységes irdnyitisi rendszer

mindegyik esetben audit
bizottsag valasztisa kételezd
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4. sz. melléklet

Magyarorszig
(zt.).

igazgatosag/vezérigazgatd

P
e
w
~

g

- N"TO3I -0
e NG
CRandl S~ K N

y

feliigyel8bizottsag tgydontd fb.

(ha a szavazati jogok 5 %-éval rendelkez6
részvényesek ezt kérik + torvény a koéztulajdon
védelme érdekében, a tarsasag A4ltal folytatott
tevékenységre figyelemmel elbirja + munkavallal6i
participacio esetén)

0NN R O~

W TON® B~

A

W= NP — el

P g T N® @ =

kozgytlés
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5. sz. melléklet

Franciaorszig
(Société Anonyme, S. A.)%”

président du conseil 5 directeurs: généraux
d’administration - délégues (general managers)
(persident of the
administrative board) directeur générale
(general director)
‘tagjai
koziil
vélasztja
»igazpatotanics”
conseil d’administration
(administrative board)
3
v v
] i
1 s
2 ]
] z
z a
t h
j f
a v
j
a
A
kozgyiilés
asgemeblée générale
(general meeting)

. % A magyar jogirodalomban (,,Eurdpai tdrsasdgi jog”, i. m. 144. p.) kialakult véleménnyel ellentétben
(mely monista modellt kévetének tekinti a francia rt. szervezetét) a német allispontot (ROTZEL: ,, Management
Systems and Consequences, Representation and Suprevision Functions”; ERA; Summer Course on European
Company Law, Trier, 18-20 June 2008.; eldadis) osztjuk, ami a francia jogi szabélyozast inkibb vegyes mo-
dellnek, vagy bujtatott kétszintli rendszernek tekinti. Azért taldljuk helyesnek a német meghatarozast, mert
egyrészt a francia rt. alapit6i kétfajta szervezeti felépités kozott valaszthatnak, méasrészt az igazgatdtanics sa-
)at tagjai kozil vilaszt ligyvezetésre jogosult igazgatOkat (general director, general managers) és ezek tevé-
kenységét ellendrzi, tehat a belsd ligyvitel mellett feligyeldbizottsigi feladatokat 14t el.
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Franciaorszig

(Société Anonyme, S.A.)

6. sz. melléklet

B~ N®W® -

vezérigazgatd
directeur général unique

F

vagy

igazgatosag
directoire
(management board)

v caak
4 alapszabalyi
1 felhatalmazds
a alapjan
[ hivhatja vissza
z
t
j
a
y y
feliigyel6bizottsig
conseil de surveillance
(supervisory board)
r v
v i
& $
1 8
8 z
§ a
z h
t i
j v
a J
a
kozgylilés
assemblée générale

(general meeting)

<4— (csak 150000 eurd
alatti alaptfke esetén)
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