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1. BEVEZETES

Az elmult évek sordn eldtérbe keriiltek az eurdpai tézsdén jegyzett tarsasagok bizonyos
vallalatiranyitasi hidnyossagai. E hianyossagok a vallalatiranyitas kiilonboz6é szerepldihez:
igazgatokhoz, részvényesekhez (intézményi befektetokhoz és eszkdzkezel6khoz), valamint a
részvényesi képviseleti tanacsadokhoz kapcsolodnak.

A vallalatiranyitds unids szintli harmonizacidjara csak annak fébb szempontjait illetden,
nevezetesen a toézsdén jegyzett tarsasagokban az egyes részvényesi jogok gyakorlasarol szo1d
2007/36/EK iranyelv utjan keriilt sor. Az irdnyelv a kézgylilésen vald részvételre vonatkozé
szabalyokat tartalmaz. Az eurOpai tarsasagi jogrol és vallalatiranyitasrol szolo bizottsagi
cselekvési terv ramutat a jelenlegi keret kibévitésének sziikségére'. Ez a hatasvizsgalat a
cselekvési terv célkitiizéseinek lehetséges megvalositasi modjait vizsgalja.

2. A PROBLEMA MEGHATAROZASA

Ez a hatasvizsgalat a vallalatiranyitas terén felmeriilt problémakat vizsgal. A vallalatiranyitas
egyik 6 kérdése a tulajdonosi feliigyelet és az ligyvezetés kiilonvalasztisa, valamint az ebbdl
eredden a részvényesek ¢és az igazgatok kozott 1étrejove megbizo-ligynodk jogviszony. Azaltal,
hogy a részvényesek (a ,megbizok™) a vallalkozds iigyvezetésével igazgatokat
(,,ugynokoket”) biznak meg, lehetévé teszik az igazgatok szamara, hogy a részvényesek
érdekeivel szemben sajat érdekeiket eldtérbe helyezve jarjanak el. Ez az optimalistol
elmarad6 vallalatiranyitashoz és vallalkozasi teljesitményhez vezethet. Ma az intézményi
befektetdk és eszkozkezeldk jelentds erét képviselnek a részvénypiacokon, és a befektetési
lancon beliili kozvetités (az eszkozkezelok megbizasa a befektetés napi szintli kezelésével)
szerepe szamottevéen megndtt. A kozvetités elterjedése olyan 0sztonzok megjelenéséhez
vezetett a befektetési lancon beliil, amelyek gyakran a rdovid tava teljesitményt helyezik
elétérbe, ¢s nem hasznaljak ki kelloképpen a részvényesi szerepvallalas eldnyeit. Az
intézményi befektetdk és eszkozkezeldk emiatt gyakran tdvol maradnak, és nem érdekeltek a
vallalkozasok iranyitasaban. Ez sulyosbitja a részvényesek ¢€s az igazgatok kozotti tigynoki
problémat, és a tézsdén jegyzett tarsasagok optimalistol elmaradd teljesitményéhez vezet.
Vizsgalatokkal igazolhatd, hogy a hosszi tavl részvényesi szerepvallalas nemcsak a
befektetok jobb teljesitményét eredményezi, hanem hozzijarul a vallalkozasok
versenyképességének ¢€s teljesitményének javitasahoz is.

2.1. Az intézményi befektetok és az eszkozkezelok nem megfelelé
szerepvallalasa

A pénziigyi valsag ravilagitott arra, hogy a pénziigyi szektorban nem mitkodott megfeleléen a
részvényesi ellendrzés. Ahelyett, hogy korlatoztak volna az eszkdzkezeldk talzott rovid tava
kockazatvallalasat, a részvényesek sok esetben tdmogattak azt. A tézsdén jegyzett tarsasagok
€s a pénziigyl intézmények részvényesei kozott altalaban nincs hatarozott kiilonbség, és
egyértelmiien bizonyithatd, hogy mind a befektetést fogadod vallalkozasok ,nyomon
kovetésének”, mind az intézményi befektetdk €s az eszkozkezelok szerepvallalasanak mértéke
elmarad az optimalistol. Kutatasi eredményekkel igazolhatd, hogy az intézményi befektetok
¢s eszkozkezeldik nem forditanak elegendd figyelmet a vallalkozasok hosszii tavu
teljesitményére, ehelyett a részvényarfolyamok valtozasaira és a tdkepiaci indexek
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szerkezetére Osszpontositanak, ami nem feltétleniil eredményez optimalis hozamot a végso
kedvezményezettek (példaul a leendd nyugdijasok) szamadra, és révid tdva nyomast gyakorol
a vallalkozéasokra.

A jelek szerint e rovid tava szemlélet az eszkoztulajdonosok és az eszkozkezelok érdekei
kozotti 6sszehangoltsdg hidnyabol ered. A nagy eszkoztulajdonosok, példaul a nyugdijalapok
és a Dbiztositok hossza tava érdekeket tartanak szem el6tt, mivel hossza tava
kotelezettségekkel rendelkeznek. Az eszkozkezelOk kivalasztasa és értékelése soran azonban
gyakran tamaszkodnak referenciaértékekre, példaul piaci indexekre, az eszkdzkezeld
teljesitményének értékelése pedig sok esetben negyedévente torténik. Az elvardsoktol
elmaradd teljesitmény esetén az eszkozkezeld elveszitheti a megbizast. Emiatt sok
eszkozkezeld szamara a valamely referenciaértékhez vagy mas eszkdzkezelokhoz viszonyitott
rovidtavu teljesitmény valt elsédlegessé, a végsd kedvezményezettek viszont a befektetés
hosszi tavu abszolut teljesitményében érdekeltek. A rovid tdva 0Osztonzok elterelik a
figyelmet és az er6forrasokat a fundamentumokra és hosszi tdvi szempontokra alapozott
befektetésektol és a hosszu tava érték részvényesi szerepvallalds utjan torténd ndvelésétol,
ezaltal pedig rovid tavii nyomast gyakorolnak a véllalkozisokra, amivel akadalyozzdk a
versenyképességet javito befektetéseket.

Bar szamuk egyeldre viszonylag korlatozott, egyre tobb befektetd torekszik a kimagaslod
pénziigyi teljesitmény és a hosszu tavla értékteremtés Otvozésére, emellett befektetési
stratégidjuk a befektetésiiket fogado vallalkozasok iranyitasaban torténd szerepvallalasra is
kiterjed.

2.2, Az igazgatok javadalmazasa és teljesitménye kozotti elégtelen kapcsolat

Az igazgatok javadalmazésa feletti részvényesi feliigyelet bizonyithatdan nem elégséges. Az
igazgatdk javadalmazasa alapvetd szerepet jatszik az igazgatdk és a részvényesek érdekeinek
Osszehangoldsdban, valamint annak biztositadsdban, hogy az igazgatok mindenben a
vallalkozas érdekeit szem elOtt tartva jarjanak el. Ahol a részvényesek nem feliigyelik az
igazgatok javadalmazasat, ott fennall annak a kockézata, hogy az igazgatok olyan stratégiat
kovetnek, amely szamukra személyes haszonnal jar, a vallalkozds hosszi tava
teljesitményéhez azonban nem jarul hozzd. A jelenlegi keretben tobb hidnyossag is
megallapithat6. Elészor is a vallalkozasok altal kozzétett informaciok nem atfogdak, nem
egyértelmiiek, és nem Osszehasonlithatdak. Mdésodszor a részvényesek gyakran nem
rendelkeznek megfeleld eszkozokkel az igazgatdk javadalmazasaval kapcsolatos
véleménynyilvanitésra.

2.3. A kapcsolt felekkel folytatott iigyletek részvényesi feliigyeletének hianya

A kapcsolt felekkel folytatott ligyletek, azaz a véllalkozas és annak iligyvezetése, igazgatoi,
ellendrzé szervei vagy részvényesei kozotti tigyletek lehetové teszik a vallalkozas tulajdonat
képezd érték kisajatitdsat a (kisebbségi) részvényesek karara. A részvényesek a legtobb
esetben nem férnek hozza elegendd informacidhoz a tervezett ligylet eldtt, és nincsenek
megfeleld eszkdzeik a jogellenes iigyletek megakadalyozasdra. Mivel az intézményi
befektetok €s az eszkozkezeldk a legtobbszor kisebbségi részvényesek, a kapcsolt felekkel
folytatott tigyletek ellendrzésével kapcsolatos jogosultsagaik bovitése javitana a befektetéseik
védelmére valo képességiiket.



24. A részvényesi képviseleti tanacsadok nem megfeleldé mértéki
atlathatésaga

A részvényesi képviseleti tanacsadok ajanlast készitenek a befekteték szamara a tézsdén
jegyzett tarsasdgok kozgylilésén torténd szavazds modjara vonatkozoan. Mivel sok
intézményi befektetd ¢és eszkozkezeld rendelkezik nagy szdmu (hatarokon atnyuld)
alloménnyal, tovabba a mérlegelendd szempontok Osszetettek, sok esetben elkeriilhetetlen a
részvényesi képviseleti tanacsadok igénybevétele, igy azok szamottevd befolyassal
rendelkeznek az ilyen befektetok szavazasi tevékenységére. Kiilondsen a tandcsadas
mindségével kapcsolatos hidnyossagok €s osszeférhetetlenség fordul eld.

2.5. A részvényesi jogok koriilményes és koltséges gyakorlasa

A befektetok szamara nehézséget okoz részvényesi jogaik gyakorldsa, kiilonosen akkor, ha
részvényeiket hatarokon atnyulo jelleggel birtokoljak. A kozvetitett birtokldsi lancok esetében
— kiilonosen akkor, ha azokban az értékpapirszamlakat tobb kozvetitd kezeli — az informacio
nem jut el a véllalkozasoktol a részvényesekig, vagy a részvényesi szavazatok elvesznek.
Nagyobb a valészinlisége annak is, hogy a kozvetitok visszaélnek a szavazati jogokkal. A
rendszereket hdrom f6 tényezd befolyédsolja: a véllalkozas szadmara nem lehetséges a
befektetok azonositasa, az informaciok €s jogok befektetési lancon beliili ataddsa nem torténik
meg idében, tovabba a hatdrokon atnytlé birtoklas ardiszkriminacidval jar.

2.6. A vallalatiranyitassal kapcsolatos informaciok nem megfelel6 minésége

Hianyossagok figyelhetok meg az Eurdpai Unidban tézsdén jegyzett tarsasagok altal készitett
vallalatiranyitasi jelentések mindségében, kiillondsen a vallalatirdnyitasi kodexekben foglalt
ajanlasoktol valo eltérések indokoléasa terén. A vallalkozdsok az ajanlasoktol vald eltérések
tobb mint 60 %-daban nem adnak megfelel6 indokoldst. A nem megfeleld jelentéstétel
megneheziti a részvényesek szamara a megalapozott befektetési dontések meghozatalat,
valamint a vallalkozasok iranyitasaban torténd szerepvallalast.

2.7. Szubszidiaritas

Az eljarasi hataskor az EUMSZ 50. cikke (2) bekezdésének g) pontjan alapul. A hatarokon
atnyulo tokebefektetések egyre nagyobb szerepe (az Unidban tézsdén jegyzett tarsasdgok
teljes piaci kapitalizaciojanak mintegy 44 %-a kiilfoldi befektetdk tulajdondban van), valamint
a tokebefektetési lanc valtozasai célzott, unids szintli intézkedéseket tesznek sziikségessé,
amelyekkel biztosithatd a részvényesek ¢és egyéb érdekeltek érdekeinek védelme. A
tagallamok koziil csak néhany hajtott végre vagy tervez intézkedést az emlitett problémak
kezelésére, ¢és ezek az intézkedések nem elégségesek a problémak eredményes megoldasara.
A tagallamok o©nallo fellépése valoszinlileg eltérd szabdlyozast eredményezne, ami
egyenldtlen feltételeket teremtene, ezek pedig veszélyeztetnék a belsdé piac megfeleld
mukodését, vagy 1) akadalyokat tdmasztananak azzal szemben.



3. SZAKPOLITIKAI LEHETOSEGEK, HATASELEMZES, AZ ELONYBEN RESZESITETT
LEHETOSEG KIVALASZTASA

3.1. Az intézményi befektetok és eszkozkezelok nagyobb szerepvallalasa

Szakpolitikai lehetéségek

1 Nines szakpolitikai valtozas

2 Az intézményi befektetok és az eszkozkezel6k atlathatésagara vonatkozé ajanlas szavazasi
tevékenységiiket, szerepvallalasukat, valamint eszkozkezeléi megbizasuk egyes szempontjait
illetéen

3 Az intézményi befektetok és az eszkozkezelok kotelez6 atlathatésaga szavazasi
tevékenységiiket, szerepvallalasukat, valamint eszkozkezeléi megbizasuk egyes szempontjait
illetéen

A szakpolitikai lehetdségek értékelése

Eredményesség | Hatékonysdg | Koherencia

1. lehetdség: Nincs szakpolitikai valtozas 0 0 0
2. lehetdség: az intézményi befektetok és az | + + +
eszkozkezelok atlathatosdgara vonatkozo

ajanlas

3. lehetdség: az intézményi befektetdk és az | ++ + +

eszkOzkezelok atlathatosagara vonatkozd
kotelezd erejii szabalyok

Az elonyben részesitett lehetdség a 3. lehetéség:

Ez a lehetéség novelné az azzal kapcsolatos atlathatésdgot, hogy az eszkodztulajdonosok
milyen modon 6sztonzik eszkozkezeldiket arra, hogy mindenben a kedvezményezettek hossza
tava érdekeit szem elOtt tartva jarjanak el, és a részvényesi szerepvallalasra kiterjedd
befektetési stratégiat kovessenek. A lehetdség atlathatésagot kovetelne meg az
eszkozkezeloktdl szerepvallalasi politikajukat, annak elényeit, valamint végrehajtasanak
modjat illetéen. Az érdemi és 1ényeges informaciok lehetévé tennék az eszkoztulajdonosok
szamara, hogy a befektetési politikdjukkal kapcsolatban megalapozottabb dontéseket
hozzanak. Arra 6sztondznék Oket, hogy nagyobb szerepet vallaljanak a befektetéseiket fogadd
vallalkozasok iranyitasaban. Az eszkozkezelOk altal bonyolitott gyakori portfolioforgalom
koltségeivel kapcsolatos atlathatosdg mérsékelheti az ilyen iigyletek nagysagrendjét, és
hozzajarulhat ahhoz, hogy nagyobb figyelmet kapjon a véllalkozasok fundamentalis értéke,
valamint annak a részvényesi szerepvallalas utjan torténd novelése. Ezen intézkedések végiil




koltségmegtakaritast, az eszkoztulajdonosok és a végsé kedvezményezettek szamara pedig
jobb megtériilést eredményezhetnek. A véllalkozdsok fundamentumainak és valos
értékteremtd képességének eldtérbe helyezése kiilondsen a jegyzett kkv-k szdmara lehet
elényds. A nagyobb szerepvallalds és a hosszabb tava szemlélet ezenkiviil hozzajarulhat a
vallalkozasok kutatasi és versenyképességi célu befektetéseinek bdvitéséhez, ezaltal pedig
tovabbi munkahelyek teremtéséhez.

A kedvezd valtozds mérsékelt koltségek mellett a legnagyobb valdszinliséggel az
atlathatdsagra vonatkozo kotelezd erejii szabalyokkal érhetd el.

3.2 A javadalmazas és teljesitmény kozotti szorosabb kapcsolat

Szakpolitikai lehetdségek

1 Nincs szakpolitikai valtozas

2 A javadalmazas atlathatésagara vonatkozé kotelezo erejii szabalyok

3 Részvényesi szavazas a javadalmazasrol

A szakpolitikai lehetoségek értékelése

Eredményesség | Hatékonysag | Koherencia
1. lehetéség: Nincs szakpolitikai valtozds | 0 0 0
2. lehetdség: A javadalmazas | + + +
atlathatosagara vonatkoz6 kotelezd erejii
szabalyok
3. lehetdség: Részvényesi szavazds a |+ ++ +
javadalmazasrol

Az eldonyben részesitett lehetéség a 2. és 3. lehetdség: A részvényeseknek a javadalmazasi
politikakrél ¢és az igazgatdk egyéni javadalmazasar6l nyujtott egyértelmi, atfogod és
Osszehasonlithatd informaciok eldsegitenék azt, hogy a részvényesek eredményes feliigyeletet
lassanak el. A kozzétételi kovetelmények unids szintli harmonizécidja orvosolna az
informacios aszimmetridt, és ezaltal csokkentené az ligynoki koltségeket. Elonyds lenne a
hatarokon atnyuld befektetés szempontjabol, mivel megkonnyitené az informaciok
Osszehasonlitdsat, tovabba egyszerlisitené és ezaltal olcsébba tenné a szerepvallalast.
Ezenfeliil javulna a véllalkozasok mas érdekeltekkel szembeni elszamoltathatosaga.

A javadalmazassal kapcsolatos szavazati jog biztositdsa hatékony eszkozt adna a
részvényeseknek ahhoz, hogy feliigyeljék az igazgatok javadalmazasat €s szerepet vallaljanak




a vallalkozasok irdnyitasaban, ezenkiviil erdsitené a javadalmazas és a teljesitmény kozotti
kapcsolatot.

3.3. A kapcsolt felekkel folytatott iigyletek atlathatésaga és feliigyelete

Szakpolitikai lehetéségek

1 Nines szakpolitikai valtozas

2 Iranymutatas puha jog formajaban

3 A kapcesolt felekkel folytatott iigyletek atlathatosagi kovetelményeinek szigoritasa

4 Részvényesi szavazas a legfontosabb iigyletekrél

A szakpolitikai lehetdségek értékelése

Eredményesség | Hatékonysag | Koherencia

1. lehetéség: Nincs szakpolitikai valtozas 0 0 0
2. lehetéség: Iranymutatdas puha jog | = = +
formajaban

3. lehetdség: A kapcsolt felekkel folytatott | + + +
tigyletek  atlathatésagi  kovetelményeinek

szigoritasa

4. lehetéség: Részvényesi szavazds a | ++ ++ +

legfontosabb iigyletekrol

Az elényben részesitett lehetéség a 3. és 4. lehet6ség: a befektetok eldzetes tajékoztatasa a
legfontosabb ligyletekrdl lehetdvé tenné — kiilondsen a kisebbségi részvényesek szaméra — a
nem indokolt tigyletekkel szembeni fellépést és a vallalkozas iranyitasaban vald nagyobb
szerepvallalast, mig szavazati jogukkal élve elutasithatndk a jogellenes iigyleteket. A
részvényesi szavazas ezenkiviil a kapcsolt felekkel folytatott ligyletekrol valé gondolkodasra
0sztondzné a vallalkozasokat. Az emlitett kombinacié kedvezd hatéssal jarna a vallalkozasok
versenyképességére és fenntarthatosagara, valamint a hatarokon atnyul6 befektetésekre.

A kotelezd erejii szabalyok valdszintileg hatékonyabbak a puha jog formdjaban adott
iranymutatasnal.

34. A részvényesi képviseleti tanacsadok atlathatésaga

Szakpolitikai lehetdségek

1 Nincs szakpolitikai valtozas

2 A modszerekkel és az osszeférhetetlenséggel kapcsolatos atlathatésagra vonatkozo ajanlas

3 A modszerekre és az oOsszeférhetetlenségre vonatkozo Kkotelezé erejii kozzétételi
kovetelmények

4 Részletes szabalyozasi keret




A szakpolitikai lehetdségek értékelése

Eredményesség | Hatékonysdg | Koherencia

1. lehetdség: Nincs szakpolitikai valtozas 0 0 0

2. lehetdség: Az atlathatosagra vonatkozd | = + ++
ajanlas

3. lehetOség: Az atlathatosagra vonatkozo | + ++ +

kotelezo erejii szabalyok

4. lehetdség: Részletes szabalyozasi keret ++ - -

Az elonyben részesitett lehetdség a 3. lehetéség: a két fo kérdéskorrel (a modszerekkel és az
esetleges 0Osszeférhetetlenség kezelésével) kapcsolatos kozzététel eldirasa fokozottabban
kényszeritené a részvényesi képviseleti tanadcsaddkat arra, hogy ezen alapvetd szempontokra
vonatkozoéan megfeleld eljarasokat dolgozzanak ki. A kotelezd ereju atlathatosagi
kovetelmények eredményesebbek lennének a puha jognél, ugyanakkor lehetévé tennék a

részletes szabalyozasi kerettel 0sszefliggd rugalmatlan €s aranytalan koltségek elkeriilését.

3.5. A részvényesek azonositasa és a részvényesi jogok értékpapirszamla-
vezetok altali gyakorlasanak megkonnyitése

1 Nines szakpolitikai valtozas

2 Uni6és minimumszabalyok

3 A részvényesek azonositasanak lehetéségére, valamint a kozvetitéknek a részvényesi jogok
gyakorlasa megkonnyitésével kapcsolatos kotelezettségeire vonatkozo részletes kovetelmények

A szakpolitikai lehetdségek értékelése

Eredményesség Hatékonysag Koherencia
1. lehetéség: Nincs | 0 0 0
szakpolitikai valtozas
2. lehet6ség: Unids | + ++ +
minimumszabalyok
3. lehetdség: a|++ ++ +
részvényesek
azonositasi
mechanizmuséra
vonatkozo
kotelezettségek a




kozvetitokkel
szemben

Az elényben részesitett lehetéség a 3. lehetoség: Az értékpapirszamlat vezetd kozvetitok
azon kotelezettsége, hogy a vallalkozds részére a részvényesek azonositdsdra iranyulo
szolgaltatast nyujtsanak, megkonnyiti a részvényesek ¢és a vallalkozas kozotti kozvetlen
kapcsolattartast. E kozvetitok azon kotelezettsége, hogy atadjak a részvénnyel kapcsolatos
informaciokat, megkonnyitsék a részvényesi jogok gyakorlasat, és indokoljdk az e
szolgéaltatasok araban a jogok hatarokon atnyul6 gyakorldsa esetén jelentkezd kiilonbségeket,
biztositja, hogy a részvényesi szavazatok ne vesszenek el, tovabba a részvényesek hatarokon
atnyulo jelleggel hatékonyabban szerepet vallalhassanak a vallalat iranyitasaban.

3.6. A vallalatiranyitasi jelentéstétel minéségének javitasa

Szakpolitikai lehetdségek

1 Nincs szakpolitikai valtozas

2 Iranymutatast tartalmazo ajanlas

3 A vallalatiranyitasi jelentéstételre vonatkozo részletes kovetelmények

A szakpolitikai lehetdségek értékelése

Eredményesség | Hatékonysdg | Koherencia

1. lehetdség: Nincs szakpolitikai valtozas 0 0 0
2. lehetdség: Irdnymutatast tartalmazo ajanlas | + ++ ++
3. lehetdség: Részletes szabalyok ++ + +

Az elonyben részesitett lehet6ség a 2. lehet6ség: A kodexektdl valo eltérések indokolasaval
kapcsolatos iranymutatas alapjan a vallalkozasok valdszinilileg nagyobb biztonsaggal és jobb
mindségben készitik el az errdl szolo jelentéseket. Az iranymutatas arra 0sztonozné Oket,
hogy behatdbban foglalkozzanak véllalatirdnyitasi rendszereikkel és sziikség esetén javitsak
azokat, ami hozzajarulhat a jobb teljesitményhez. Ezenkiviil a nagyobb atlathatdsag és a
jelentések dsszehasonlithatosdga révén eldsegitheti a hatdrokon atnytld befektetéseket is.

4. AZ INTEZKEDESCSOMAG ALTALANOS HATASAI

A javasolt megkdzelités egymast kiegészitd intézkedésekbdl 4ll6 csomagot alkot. Az
intézkedéscsomag a Bizottsdg altal az eurdpai gazdasdg hosszu tavu finanszirozasaval
kapcsolatban végzett munka része: hozzajarul a részvényesek hosszabb tavu szemléletéhez,
amely a t6zsdén jegyzett tarsasdgok szdmara kedvezdbb miikddési feltételeket teremt.

Az eldnyben részesitett lehetdségek célkitlizése, hogy a befektetok egyértelmii, atfogd ¢és
Osszehasonlithatd informaciokkal rendelkezzenek, ami — kiilonosen a hatarokon atnyuld
befektetdk esetében — megsziinteti a szerepvallalds akadalyait. A befektetési politikak
hatasaval kapcsolatos nagyobb atlathatosag lehetévé teszi a befektetok ¢és a végsd




kedvezményezettek szdmara, hogy megalapozottabb dontéseket hozzanak, egyuttal arra
Osztonzi a befektetoket, hogy tevékenyebb szerepet vallaljanak a befektetéseket fogado
vallalkozasok iranyitdsdban. A részvényesi szerepvallalas novelése valdszinlileg kedvezden
hat mind a részvényesi ¢értékre, mind pedig a célvallalkozds hatékonysagara,
versenyképességére és teljesitményére”.

A javasolt intézkedéscsomag ezért kedvezd hatast gyakorolhat a tézsdén jegyzett tarsasagok,
ezen beliil a kkv-k hosszu tavu fenntarthatésagara, amelyeknek valosziniileg elénye szarmazik
a tékepiacokhoz vald jobb hozzaférésbol. Ezenkiviil kedvezd tarsadalmi hatasok is varhatok,
mivel a hosszl tavon gondolkod6 vallalkozasok tobb munkahelyet teremthetnek. Kifejezett
kornyezetvédelmi hatas nem varhato.

Az intézkedéscsomag novelné a véllalkozasok, tobbek kozott a kkv-k adminisztrativ terheit. E
koltségek azonban korlatozottak lennének, mivel a tervezett intézkedések nagy része az
atlathatosagra és a kozzétételre iranyul, és bizonyos mértékii atlathatdésag kotelezd vagy
onkéntes jelleggel jelenleg is megvaldsul. Ezenkiviil a koltségek egyenlden oszlanak meg az
érdekeltek kiilonb6zd csoportjai kozott.

5. ERTEKELES
Az intézkedéscsomag hatdsanak értékelésére Ot évvel a nemzeti jogba torténd Aatiiltetés

hataridejét kovetden keriil sor, a késdbbi moddositdsok megfeleldsége pedig az értékelés
eredményei alapjan vizsgalhato.

Mivel a javadalmazas a kulcskérdések egyike, a vallalatiranyitdsban vald részvényesi szerepvallalas
évente 7-8 %-os kumulalt atlagos abnormalis hozamot és ,buy-and-hold” hozamot generalhat,
csokkentheti a vallalkozasok tOkekoltségét, tovabba jelent6sen javithatja iranyitasukat ¢és
jovedelmezdségiiket.
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