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ZOLD KONYV

A felelds vallalatiranyitas unios keretei

(EGT-vonatkozasu szoveg)

A Bizottsag a kozelmultban megerdsitette elkotelezettségét egy erds €s sikeres — az unids
polgérokra Osszpontosité és bizalmukat visszanyerd — egységes piac kialakitidsa mellett.
Ahogy az Uton az egységes piaci intézkedéscsomag felé cimii kozlemény fogalmaz,
»Elsddleges fontossagu, hogy az eurdpai vallalkozdsok a munkavallaléik, a részvényeseik €s
altalanossagban a tarsadalom irdnt egyarant a leheté legnagyobb feleldsségtudatot
tantsitsak™. A felelds vallalatiranyitas a vallalatok tarsadalmi felelésségvallalasa
kulcsfontossagu tényezok az emberek egységes piacba vetett bizalmanak novelésében. Ez az
europai vallalatok versenyképességéhez is hozzdjarul, mert az Agenda 2020 4ltal kitizott
ambicidzus novekedési célokat’® helyesen vezetett, fenntarthato vallalatokkal lehet
teljesesiteni. A vallalatok tarsadalmi feleldsségvallalasdnak terén a Bizottsdg mar elinditott
egy nyilvanos konzultiaciét a wvallalatok nem pénziigyi informacionak nyilvanossagra
hozatalarol® és az év késébbi részében 1j szakpolitikai kezdeményezést fog eldterjeszteni a
vallalatok el6tt allo tarsadalmi kihivasokhoz kapcsolodo kérdések kezelésére.

A G20-ak pénziigyminisztereinek és jegybankelndkeinek 2009. szeptember 5-én kiadott
kozleménye hangsulyozta, hogy intézkedéseket kell tenni a fenntarthatd novekedés biztositasa
¢s egy erdsebb pénziigyi rendszer kiépitése érdekében. A felelds vallalatirdnyitds a kéros
rovid tava szemlélet és tilzott kockazatvallalas visszaszoritisanak egy modja®. E zold kényv
célja az eurdpai vallalatok altal jelenleg alkalmazott felelds vallalatirdnyitdsi keretek
hatékonysaganak a fentiek fényében torténd elemzése.

A vallalatiranyitast hagyomanyosan a vallalatok vezetési és iranyitasi rendszereként’,
valamint a vallalat menedzsmentje, igazgatotanacsa, részvényesei és az egyéb érdekelt felek
kozotti kapesolatok Osszességeként® hatdrozzak meg. Az Eurépai Unid tzsdén jegyzett
vallalatainak felelds vallalatiranyitasi kerete jogszabalyok, nem kotelezé érvényli eldirasok,

crcr

A Bizottsag kozleménye az Europai Parlamentnek, a Tanacsnak, az Eurdopai Gazdasagi és Szocialis
Bizottsagnak és a Régiok Bizottsaganak: Uton az egységes piaci intézkedéscsomag felé egy
versenyképes szocialis piacgazdasag érdekében, COM(2010) 608 végleges/2, 27. o.

: Az Eurdpai Tanacs 2010. junius 17- elnokségi kovetkeztetései
(http://www.consilium.europa.cu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ec/115346.pdf)..

A vallalatok nem pénziigyi informacioénak nyilvanossagra hozatalarol sz6l6 nyilvanos konzultacio 2011
janudarjaban ért véget, lasd: http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2010/non-
financial reporting_en.htm.

Lasd pl. az OECD ,,Corporate Governance and the Financial Crisis - Conclusions and emerging good
practices to enhance implementation of the Principles” [Felelds vallalatiranyits és a pénziigyi valsag —
kovetkeztetések és kialakuloban levé helyes gyakorlatok az alapelvek megvalodsitasanak javitasa
érdekében] cimii 2010. februarban kozzétett tanulmanyat.

A vallalatiranyitas pénziigyi vonatkozasaival foglalkozo bizottsag 1992-ben kozzétett jelentése (The
Cadbury Report), 15. oldal. A jelentés a kovetkez6 internetcimen  érhetd  el:
http://www.ecgi.org/codes/documents/cadbury.pdf.

6 Az OECD vallalatiranyitasi alapelvei, 2004, 11. o., elérhetd a kovetkezd internetcimen:
http://www.oecd.org/dataoecd/32/18/31557724.pdf..

A felelds vallalatirdnyitas terén hozott unios intézkedések jegyzékét lasd a 2. mellékletben.
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vallalatiranyitasi kodexeket nemzeti szinten fogadjak el, a 2006/46/EK iranyelv annak
eléirdsaval mozditja eld azok alkalmazdsit, hogy a tdzsdén jegyzett vallalatoknak
vallalatiranyitasi nyilatkozatukban hivatkozniuk kell a szabdlyzatra ¢és e szabalyzat
alkalmazasarol a ,,betart vagy indokol™® elv alapjan beszamolot kell késziteniiik.

Az uniés felelds vallalatiranyitds és e z0ld konyv Osszeallitasahoz leginkabb kapcsolodd
kérdések feltérképezéséhez a Bizottsdg kiillonbozd tagillamokbol és gazdasagi agazatokbol
vett, kiilonbozé tokéjli és eltérd részvényesi szerkezettel rendelkezd tézsdén jegyzett
vallalatokbdl 0Gsszeallitott mintdn végzett felmérést interjuk formdjadban. Ezenkiviil
vallalatiranyitasi szakértOkkel és a befektetéi kozosség, valamint a civil tarsadalom
képviseldivel is megbeszélést folytattak. Bizonyos kérdések mdar a pénziigyi intézmények
vallalatiranyitasarol és a javadalmazasi politikakrol sz6ld, 2010. juniusi zold kényvvel’
Osszefiiggésben is felmeriiltek. Példaul a részvényesek szerepvallalasa nem csak a pénziigyi
intézmények, hanem altalaban minden vallalat szaméra fontos'®. A pénziigyi intézmények
azonban kiilonds bandsmodot igényelnek a hatékony kockdzatkezelés soran felmeriild
kihivasok és az altaluk a pénziigyi rendszerre gyakorolt rendszerkockazatok miatt. Ezért a
2010. juniusi z6ld konyvben felvazolt megoldasok nem feltétleniil alkalmazhatok az EU
minden vallalatara. Ezért ez a zold konyv a kovetkezd harom, a felelés vallalatiranyitas
szempontjabol alapvetd témakorrel foglalkozik:

e JgazgatOtaniacs — jo teljesitményt nyujtd €s hatékony igazgatotanacsokra van sziikség a
menedzsment ellenstlyozasara. Ez azt jelenti, hogy az igazgatdtanacsban az ligyvezetésben
részt nem vevd tagokra van sziikség, akik kiilonbozd nézdépontokkal, készségekkel és
megfeleld szakmai tapasztalattal rendelkeznek. A tagoknak hajlandonak kell lenniiik
elegendd id6t dldozni az igazgatdtanacsban végzett munka céljara. Kiilon kiemelendd az
igazgatotanacs elnokének szerepe és az igazgatdtanacs kockazatkezeléssel kapcsolatos
feladatai.

e Részvényesek — a felelds vallalatiranyitas keretei arra a feltételezésre épiilnek, hogy a
részvényesek szerepet vallalnak a vallalatok iranyitasaban és beszamoltatjdk a
menedzsmentet az altala elért eredményekrél. A részvényesek tobbsége azonban passziv,
¢s gyakran csak a rovid tava nyereségre koncentral. Ezért hasznos lenne megvizsgalni,
miként tehetd tobb részvényes érdekeltté a fenntarthaté megtériilésben és a hossza tavu
teljesitményben, és hogyan lehetne arra 0sztondzni Oket, hogy aktivabbak legyenek a
vallalatiranyitasi kérdésekben. A kiilonb6z6 részvényesi struktirdkban mas problémak is
felmeriilnek, mint példaul a tulajdonosi kisebbség védelme.

e Az EU vallalatirdnyitasi kereteinek alapjaul szolgalo ,,betart vagy indokol” megkozelités
alkalmazasi modja. Egy kozelmiltban végzett felmérés'' szerint a vallalatiranyitasi

rom

kodextdl eltérd vallalatok altal kozzétett indokolasok mindsége — az esetek tobbségében —

Ez a megkozelités azt jelenti, hogy amennyiben a vallalat eltér a vallalatiranyitasi kodextél, meg kell
indokolnia, hogy az eltérés a vallalatiranyitasi kodex mely részétdl és milyen okbol tortént.

COM(2010) 284 végleges, lasd még a pénziigyi intézmények vallalatiranyitasarol és a javadalmazasi
politikakrol szoldo zold konyvre adott valaszok Osszefoglalojat a kovetkezd internetcimen:
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2010/governance/feedback _statement_en.pdf..
Lasd az emlitett zold konyv 3.5. és 5.5. szakaszat.

A vallalatiranyitas nyomon kovetésére €s érvényesitésére szolgalo tagallami gyakorlatokrol (Monitoring
and Enforcement Pracitces in Corporate Governance in the Member States) készitett tanulmany, amely

az alabbi cimen érhet0 el: http://ec.europa.eu/internal market/company/docs/ecgforum/studies/comply-
or-explain-090923 _en.pdf.
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nem kielégitd, és szamos tagallamban nem kovetik nyomon megfeleléen a kodexek
alkalmazasat. Ezért helyénvald megvizsgélni a helyzet javitasara alkalmas megoldédsokat.

Két eldzetes kérdés is figyelmet érdemel.

Az els6 az, hogy a felelos vallalatirdnyitassal kapcsolatos eurdpai szabalyok a tdzsdei
vallalatokra vonatkoznak (azaz az olyan vallalatokra, amelyek részvényeit szabalyozott
piacon forgalmazzak). Ezek altaldban nem kiilonboztetik meg a vallalatokat méretiik vagy
tipusaik szerint.'”. Egyes tagallamokban a kis- és kozépvallalkozasnak mindsiild jegyzett
vallalatokra — ahol adott esetben az ligyvezetd is lehet tobbségi részvényes — vonatkozoan
kiilon vallalatiranyitasi kodexet alkalmaznak'. Ezek a kédexek a vallalatok méretének és
szerkezetének megfeleld ajanldsokat tartalmaznak, amelyek végrehajtdsa ennélfogva kevésbé
bonyolult a kisvallalkozdsok szamara. Mas tagallamokban a minden jegyzett vallalatra
alkalmazand6 kodexek bizonyos, a kisebb véllalatok igényeihez szabott rendelkezéseket
tartalmaznak'*. Ezért a kérdés az, hogy az indokolt-e differencialt megkézelités alkalmazni az
EU-ban, ¢és hogyan lehet figyelembe venni az egyes vallalatirdnyitdsi gyakorlatok
alkalmazasabol eredé potencialis nehézségeket a kiilonbozé méretii és tipusa vallalatoknal .

A masodik kérdés pedig arra vonatkozik, hogy a felelds vallalatirdnyitds a nem jegyzett
vallalatokban tulajdonrészt birtoklok szamara is fontos lehet. Mig a felelds vallalatiranyitassal
kapcsolatos bizonyos kérdésekkel a zart korii tarsasdgokra vonatkozo cégjogi rendelkezések
foglalkoznak, ezek szdmos teriiletre nem terjednek ki. EI6 kell segiteni a nem jegyzett
vallalatokra vonatkoz¢ vallalatiranyitdsi iranymutatasok kialakitasat: a megfeleld és hatékony
iranyitas a nem jegyzett tarsasagok szamara is értékes lehet, kiilondsen ha figyelembe vessziik
egyes nagyméretll, nem jegyzett vallalatok gazdasagi jelentdségét. Ezen tilmenden a jegyzett
vallalatok terheinek novelése csokkenti a tézsdei bevezetés vonzerejét. A jegyzett
tarsasagokra vonatkozo alapelvek azonban nem iiltetethetdk at kozvetleniil a nem jegyzett
tarsasagokra, mivel e két vallalattipus merében eltérd kihivasokkal szembesiil. Mar elkésziilt
néhany onkéntesen alkalmazandé kodex és szakmai szervezetek eurdpai'® és nemzeti

Ehhez kapcsolododan kivételek is vannak, példaul az éves és Gsszevont (konszolidalt) éves beszamolok
jog szerinti konyvvizsgalatarol, a 78/660/EGK ¢és a 83/349/EGK tanacsi iranyelv modositasarol,
valamint a 84/253/EGK tanacsi iranyelv hatalyon kiviil helyezésérél szo6lo, 2006. majus 17-i
2006/43/EK iranyelv (HL L 157., 2006.6.9., 87. 0.) 41. cikke (1) bekezdésének masodik albekezdése
engedélyezési a jegyzett kkv-k szamara, hogy ne kelljen kiilon ellenérzé bizottsagot 1étrehozniuk.

13 Lasd példaul: Code de gouvernement d’entreprise pour les valeurs moyennes et petites
[Vallalatiranyitasi kodex a kis- és kozépvallalkozasok szamara], 2009. december, Middlenext,
hozzaférhet6 a http://www.middlenext.com/ internetcimen.

Példaul az Egyesiilt Kiralysag felelds vallalatiranyitasa kodexe (UK Corporate Governance Code),
hozzaférhet6 a http://www.frc.org.uk/corporate/ukcgcode.cfm internetcimen..

A kis- és kozépvallalkozasok terheinek csokkentése a szamviteli iranyelvek folyamatban levd
feliilvizsgalataban is hangsulyos téma (78/660/EGK és 83/349/EGK tanacsi iranyelvek), de azok foként
a nem jegyzett vallalatokat fogjak célozni, ahogy az a konyvvizsgalati politikardl szo6ldé 2010-ben
kiadott zold konyvben is szerepel (COM(2010) 561), elérhetd a
http://ec.europa.eu/internal _market/consultations/docs/2010/audit/green_paper audit en.pdf
internetcimen.

Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in Europe [Felelos
vallalatiranyitasi alapelvek és iranymutatdsok a nem jegyzett eurdpai vallalatok szamara], European
Confederation of Directors’ Associations (EcoDa), hozzaférheto a
http://www.ecoda.org/docs/ECODA_WEB.pdf internetcimen..
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szinten'’ is kezdeményezéseket inditottak. Ezért a kérdés az, hogy sziikséges van-e unios
fellépésre a nem jegyzett tarsasagok felelds vallalatiranyitdsara vonatkozdan.

Kérdések:

(1) On szerint a felelds vallalatiranyitassal kapcsolatos unids intézkedéseknek figyelembe
kellene venniiik a jegyzett tarsasagok méretét? Hogyan? Sziikség lenne egy
differencidlt és aranyos rendszerre a jegyzett kis- ¢és kozépvallalkozasokra
vonatkozoan? Ha igen, mik lennének a megfeleld meghatarozasok vagy értékhatarok?
Ha igen, kérjiik, a kovetkezd kérdések megvalaszolasakor tegyen javaslatot arra,
hogyan lehetne azokat a kkv-k igényeihez igazitani.

2) Sziikség van-e a nem jegyzett vallalatokra vonatkozoan unids szintli felelds
vallalatiranyitasi intézkedéseket hozni? Az EU-nak a nem jegyzett véllalatokra
vonatkozoan az Onkéntes kodexek kidolgozasanak és alkalmazasanak eldmozditasara
kellene koncentralnia?

1. IGAZGATOTANACSOK

E z6ld konyvben az ,,igazgatdtanacs” kifejezés alapvetden az igazgatdk feliigyeleti szerepére
vonatkozik. Kettés struktura esetén ezt a feladatot 4ltalaban a feliigyelSbizottsag latja el'®. A
»~hem-ligyvezetd igazgatd” kifejezés a felligyeldbizottsag tagjaira vonatkozik a kettds
strukttira esetén.

Az igazgatOtanacs kulcsszerepet jatszik a felelds véllalatok 1étrejottében. Az elndk szerepe
tobb szempontbdl is jelents hatdssal van az igazgatotanacs mitkddésére és sikerére. E hatas

crer

¢s feleldsségeit.

Kérdés:

3) Az EU-nak torekednie kell annak biztositasara, hogy az igazgatdtanacs elndkének és a
vezérigazgatonak a funkcioi és feladatai egyértelmiien elkiilontiljenek?

Egyéb, az igazgatdtanacsnak a menedzsment dontései feletti érdemi kontrolljanak lehetévé
tételére iranyul6 kérdések targyalasa a kovetkezdkben talalhato.

Lasd példaul Belgiumban a Buysse Code — Corporate governance recommendations for non-listed
enterprises [Buysse-kddex — felelds vallalatiranyitasi ajanlasok nem jegyzett vallalatok szamadra]
(http://www.codebuysse.be/downloads/CodeBuysse EN.pdf); Finnorszagban a Kozponti Kereskedelmi
Kamara Improving corporate governance of unlisted companies [Nem jegyzett vallalatok felelds
vallalatiranyitasanak javitasa] (http://www.keskuskauppakamari.fi/content/download/19529/421972); és
az Egyesiilt Kiralysagban az Institute of Directors altal kiadott Corporate Governance Guidance and
Principles for Unlisted Companies in the UK [Felelés vallalatiranyitasi irinymutatasok és alapelvek az
Egyesiilt Kiralysag nem jegyzett vallalatai szamara],
(http://www.iod.com/MainWebsite/Resources/Document/corp_gov_guidance_and_principles for unlis
ted_companies_in_the uk final 1011.pdf) kiadvanyokat.

A zold konyv nem tér ki a kiilonbozé vallalati testliletek szerepére és az igazgatdtanacsi szinti
munkavallaloi részvételre vonatkozo nemzeti jogi rendelkezésekre.
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1.1. Az igazgatétanacs osszetétele

Az igazgatOtandcs Osszetételének a vallalat {izletmeneté¢hez kell illeszkednie. Az
igazgatdtanadcs nem-iigyvezetd tagjait kritérium széles korének figyelembe vételével kell
kivélasztani, pl. érdemek, szakképzettség, tapasztalat, a jelolt személyes tulajdonsagai,
fliggetlenség és sokszintiség'”.

A tagok profiljanak és hatterének sokszinlisége az igazgatdtandcs szadmara értékek,
néz6pontok és kompetenciak véltozatos halmazat jelenti’’. Ez a felhalmozott er6forrasok és
tapasztalatok szélesebb koréhez torténd hozzaférést eredményez. Az eltérd vezetési
tapasztalok, nemzeti vagy regionalis hatterek, a nemek kozti kiilonbségek hatékony eszkdzok
lehetnek az egysiki csoportgondolkodds megelézéséhez és 1) oOtletek generdlasahoz. A
sokszinliség fokozottabb eszmecserét, szorosabb feliigyeletet és tobb kihivast eredményez az
igazgatotanacson beliil. Ez potencidlisan jobb dontésekhez vezet, de adott esetben a dontések
meghozatala hosszabb ideig tarthat. Ezért elengedhetetlen az elndk elkotelezettsége és
tamogatasa.

1.1.1.  Szakmai soksziniiség

A sokszinli tapasztalat alapvetd fontossagl a hatékony igazgatdtandcsi munkahoz. Szamos
kiilonb6z6 szakmai hattérrel rendelkezd szakember sziikséges ahhoz, hogy az igazgatotanacs
egésze megértse példaul a globalis piacok komplexitasat, a vallalat pénziigyi célkitlizéseit €s
az lzletmenetnek a kiilonbozo érdekelt felekre, koztiik a munkavallalokra gyakorolt hatdsat.
A Bizottsag altal megkérdezett vallalatok elismerték annak fontossdgat, hogy az
igazgatotanacs tagjainak kivalasztasakor az egymast kiegészitd profilokra torekedjenek. Ez
azonban még nem mindsiil altalanos gyakorlatnak. Az eurdpai igazgatotanacsok 48%-aban
példaul nincs értékesitési vagy marketing profillal rendelkezd igazgato, és az ellenérzd
bizottsagok 37%-aban nem tag a jelenlegi vagy korabbi pénziigyi igazgatd®'.

A készségek és tapasztalatok pontos felmérése a legfontosabb tényez6 az 01j igazgatdtanacsok
Uj, nem-ligyvezetd tagjainak kivalasztdsakor. Ezért az olyan toborzasi politika, amely
meghatdrozza az igazgatotanacs altal igényelt pontos készségeket, hozzajarulhat a vallalatok
hatékony feliigyeletének megvalodsitasdhoz.

1.1.2.  Nemzetkozi soksziniiség

Az europai jegyzett nagyvallalatok koziil vett mintaban az igazgatdtanacs tagjainak atlagosan
29%-a volt mas nemzetiségii*>. Az eurdpai orszigok kozott azonban nagy eltérések
figyelhetok meg. Hollandia jar az élen 54%-kal, mig Németorszdgban az igazgatdtanacsok
tagjai koziil mindossze 8% volt mas nemzetiségli. Minden negyedik tézsdén jegyzett eurdpai
nagyvallalatban még a mai napig sincsen kiilfoldi igazgato az igazgatotanacsban.

Erdemes megjegyezni, hogy egyes tagillamok a munkavallalok részvételét is eldirjak az
igazgatdtanacsban.

»~Enhancing stakeholder diversity in the Board room” [Az érdekelt felek sokszinliségének novelése az
igazgatdtanacsban], ,, The Erfurt meetings™ sorozat, 1. sz., 2008. marcius, European Citizens’ Seminars
e.V. (Erfurt, Németorszag) kiado.

Heidrick & Struggles, Corporate Governance Report 2009 — Boards in turbulent times [2009. évi
felel6s vallalatiranyitasi jelentés — igazgatotanacsok viharos id6kben]. A kutatds 13 orszag 371
legnagyobb tézsdei vallalatat vizsgalta.

2 Lasd Heidrick & Struggles.
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Egyes vallalatok kiemelték a kiilfoldi igazgatdtanacs-tagok fontossagat a nemzetkdzi cégek
esetén, mig masok az eltérd kulturdlis és nyelvi hattérbdl eredd nehézségeket hangstlyoztak.
A kiilfoldi igazgatotanacs-tagokkal rendelkezé vallalatok esetében a nemzetkozi tagok
kivéalasztasa Osszefiigg a regiondlis jelenléttel. A regionalis piacok ismeretét gyakran fo
tényezoként emlitik a kiilfoldi jeloltek tagga valasztasa mellett.

1.1.3.  Nemek kozti egyensuly

A ndk ¢és férfiak kozotti egyenldségrol szoldo 2010-2015 kozotti iddszakra vonatkozo
stratégiaval foglalkozé 2010. szeptemberi bizottsagi kozlemény™ és e stratégia alapjan tett
1épések osszefoglalasarol szold bizottsagi jelentés™ foglalkozik a nemek kozti egyensuly
kérdésével a gazdasdgi dontéshozatalban. A Bizottsag megallapitasai szerint az EU jegyzett
vallalatainak igazgatotanacsi tagjai kozott jelenleg atlagosan 12% a ndk aranya®. Bizonyitott
tény, hogy az egyetemi diplomaval rendelkezé ndk ardnydnak ndvekedése nem befolyésolja
lényegesen ezt az aranyt®®. Ennek kovetkeztében szamos tagallam tett vagy tervez a nemek
egyensulyanak az igazgatotanacsokban torténd érvényre juttatdsat célzo 1épéseket’’. Ezen
tulmenden az interjukban részt vevd vallalatok koziil tobben kitértek arra is, hogy ezek a
kovetelmények hozzajarultak a kivalasztasi eljaras professzionalisabba tételéhez.

A nemek kozt egyensuly hozzéjarulhat az egysiku csoportgondolkodas karos folyamatainak
visszaszoritasahoz. Az is bizonyitott, hogy a n6k vezetési stilusa eltér6™®, tobb igazgatotanacsi
iilésen vesznek részt*’ és pozitiv hatassal vannak a csoport kollektiv intelligencigjara®. A
tanulmanyok szerint pozitiv korrelacié figyelheté meg az igazgatotandcs ndi tagjainak
szdzalékos aranya és a vallalat teljesitménye kozott’', de a ndknek a cég teljesitményére
gyakorolt atfogd hatasa ennél azért arnyaltabb’”. Bar ezek a vizsgalatok nem bizonyitjak az
ok-okozati viszonyt, a korreldci6 kiemeli a nemek menedzsmenten ¢és vallalati
dontéshozatalon beliili kiegyenstlyozott eloszlasanak pozitiv hatdsat. Mindazonaltal a nék
igazgatotanacsi szerepvallaldsa egy vitathatatlanul pozitiv hatdssal jar: boviti azon tehetséges
munkavallalok korét, akik szoba johetnek a vallalat legmagasabb igazgatasi és feliigyeleti
szervének tevékenységében torténd részvételre. A Bizottsdg ndk ¢és férfiak kozotti

crer

3 A Bizottsag kozleménye az Eurdpai Parlamentnek, a Tanacsnak, az Eurdopai Gazdasagi és Szocialis

Bizottsagnak és a Régiok Bizottsaganak: Kozlemény a nék és férfiak kozotti egyenldségrol szolo
stratégiarol (2010-2015), COM(2010) 491, végleges.

Részletekért 1asd a ,,The gender balance in business leadership” [A nemek egyenstlya az iizleti
vezetésben] cimil bizottsagi szolgalati munkadokumentumot (SEC(2011) 246 végleges).

Az Eurdpai Bizottsagnak a dontéshozatali pozicioban levé nok és férfiak aranyat vizsgald adatbazisa:

24

25

http://ec.europa.eu/social/main.jsp?catld=764&langld=en.
Women matter [ A n6k szamitanak], McKinsey & Company 2007, 2010.

Lasd az emlitett bizottsagi szolgalati munkadokumentumot.

Women matter [ A n6k szamitanak], McKinsey & Company 2008.

Adams and Ferreira ,,Women in the boardroom and their impact on governance and performance” [Nok
az igazgatotanacsban €s a vallalatiranyitasra és teljesitményre gyakorolt hatasuk], Journal of Financial
Economics 94 (2009).

Woolley, Chabris, Pentland, Hashmi and Malone, ,,Evidence for a Collective Intelligence Factor in the
Performance of Human Groups” [Bizonyitékok a kollektiv intelligencianak az emberi csoportok
teljesitményében jatszott szerepére], Sciencexpress, 2010. szeptember 30.

Women matter [A nék szamitanak], McKinsey & Company 2007; Female Leadership and Firm
Profitability [NOi vezetok és vallalati profit], Finnish Business and Policy Forum — EVA 2007; The
Bottom Line: Connecting Corporate Performance and Gender Diversity [Az alapok: a vallalati
teljesitmény és a nemek kdzotti sokszinliség 0sszekapcesolasa], Catalyst 2004.

Lasd Adams és Ferreira.
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Bizottsag ,,megvizsgalja, milyen célzott kezdeményezésekkel javithato a nemek kdozotti
egyensuly a dontéshozatalban”.

Az olyan intézkedések, mint a igazgatdtanacsok nemek kozti egyensulyat biztositd kvotak
vagy célkitlizések azonban nem elégségesek, ha a véllalatok nem fogadnak el olyan, a
soksziniiségre vonatkozo politikdkat, amelyek hozzdjarulnak a férfiak és nék munka-
maganélet egyensulyanak javitdsdhoz, kiilonds tekintettel a mentoralasra, kapcsolatépitésre €s
a menedzsment-munkakorokhéz kapcsolodd megfeleld tréningre, mivel ezek alapvetd
fontossdguak az olyan ndk szdmara, akik igazgatdtanacsi pozicidt céloznak meg karrierjiik
soran. Mig a vallalatoknak maguknak kell eldonteniiik, hogy bevezetnek-e ilyen soksziniiségi
politikékat, az igazgatdtanacsoknak mindenképpen fontolora kell venniiik ezt a kérdéskort és
kozzé kell tenniiik az ezzel kapcsolatban hozott dontéseiket. A Bizottsag ezekkel a
kérdésekkel a ndk és férfiak kozotti egyenldségrdl szolo 2010-2015 kozotti iddszakra
vonatkozo stratégiaval foglalkozd 2010. szeptemberi bizottsadgi kozlemény ¢€s e zold konyv
nyomon kovetése soran fog foglalkozni.

Kérdések:

(4) A toborzasi politikdknak konkrétabbnak kell lenniiik az igazgatotanacs tagjainak,
kiilonosen az elnok profiljaval kapcsolatban a készségek rendelkezésre allasanak és az
igazgatotanacs sokszinliségének biztositdsa érdekében? Ha igen, ezt hogyan és milyen
iranyitasi szinten (nemzeti, unids, nemzetkdzi) lehetne legjobban elérni?

%) On szerint a jegyzett vallalatoknak kozzé kellene tenniiik a soksziniiséggel kapcsolatos
politikajuk célkitizéseit, tartalmat és ha rendelkeznek ilyennel, akkor rendszeresen
jelentést kelljen-e tenniiik az elért haladasrol?

(6) A jegyzett vallalatok szamara eld kellene irni a nemek kozotti egyenld megoszlas
biztositasat az igazgatotanacsokban? Ha igen, hogyan?

1.2. Rendelkezésre allas és idobeli kotelezettségek

A nem-iligyvezetd igazgatok szerepe mind komplexitas, mind fontossag szempontjabodl sokat
fejlodott. Ezt szdmos nemzeti felelds vallalatiranyitdsi kodex, s6t tobb jogszabaly is
visszaigazolja. A tagéallamok érvényre kivanjak juttatni azt az alapelvet, hogy a nem-
iigyvezetd igazgatok forditsanak elegendd idot feladataik ellatasara. Egyes tagallamok még
ennél is tovabb mentek, ¢és korlatozast vagy ajanlast hataroznak meg az igazgatok szamadra az
altaluk betdlthetd igazgatdtanacsi poziciok szamara vonatkozoan.

Az egy személy altal betdlthetd poziciok szamanak korlatozasa kézenfekvé megoldas lehet
arra nézve, hogy a nem-ligyvezetd igazgatok elegendd 1doét forditsanak az adott vallalatok
tevékenységének figyelemmel kisérése ¢és feliigyeletére. Ezeknek a korlatozasoknak
alkalmazkodniuk kell a nem-iligyvezetd igazgatok ¢és az adott vallalatok egyedi
sajatossagaihoz. Figyelembe kell venniiik, hogy az igazgatdtanidcsi megbizatdsokat
vallalatcsoportban vagy ellendrztt vallalkozasokban™ t5ltik-e be, az adott személy tSlt-e be

3 Az ,ellendrzott vallalkozas” fogalommeghatarozdsa a szabalyozott piacra bevezetett értékpapirok

kibocsatoival kapcsolatos informaciokra vonatkozo atlathatosagi kovetelmények harmonizaciojardl és a
2001/34/EK iranyelv modositasardl szold, 2004. december 15-i 2004/109/EK iranyelv 2. cikke (1)
bekezdésének f) pontjaban talalhat6. Lasd még a konszolidalt éves beszamolokrol szold 83/349/EGK
iranyelv 1. cikkében meghatarozott anyavallalat-leanyvallalat kapcsolatot.
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mas ligyvezetdi pozicidt, a pozicidé rendes nem-iligyvezetd megbizatas vagy elnokség, illetve
betdlt-e tovabbi pozicidkat a jegyzett vallalatokéhoz hasonld eldirasokat alkalmazé véllalat
feliigyeld testiiletében.

Kérdés:

(7 On szerint sziikség van unids szintli intézkedésre a nem-iigyvezetd igazgatok Aaltal
betoltott megbizatasok szdmanak korlatozasara? Ha igen, hogyan kellene ezt
szabalyozni?

1.3. Az igazgatétanacs teljesitményértékelése

A jegyzett tarsasagok nem ligyvezetd igazgatdi, illetve feliigyeld bizottsagi tagjai szerepérol
sz0l6 2005. évi Dbizottsagi ajanlas®™  szerint az igazgatOtanacsnak évente  kell
teljesitményértékelést végeznie. Ez magaban foglalja a tagok, a szervezet és a csoportként
torténd mikodés értékelését, egy értékelést minden egyes vezetdségi tag és testiileti bizottsag
hozzéaértésérdl és hatékonysagarol, és egy értékelést arrdl, hogy a testiilet mennyire teljesitett
jol a kitlizott teljesitménycélokhoz képest.

Kiilsd szakértok rendszeres (pl. haromévenkénti) alkalmazdsa aziltal javithatia a
feliigyelobizottsag ertékelését, hogy objektiv nézopontot visz a folyamatba és megosztia a mas
vdllalatokndl alkalmazott bevdlt gyakorlatokat”. Egyes orszdgok belfdldi piacin azonban
még mindig csak kis szamu szolgaltato all rendelkezésre. Mindazonaltal a nagyobb kereslet
valosziniileg nagyobb kinalatot fog eredményezni.

A Bizottsag szamara rendelkezésre allo bizonyitékok arra utalnak, hogy a kiilsé értékelés
kiilonosen valsag idején vagy az igazgatotandcs tagjai kézotti  kommunikdcio
megszakaddsakor képes hozzdaadott értéket teremteni. Az elndknek az értékeléshez tanusitott
hozzaallasa kulcsfontossagu sikertényezonek tiinik.

A bizottsagi ajanlasban emlitett elemeken tilmenden a feliilvizsgalatnak az igazgatotanacs
altal kapott informacidk mindségére és idoben torténd benyljtasara, valamint a menedzsment
altal a pontositast célzo kérdésekre adott valaszra és az elndk szerepére®® is ki kellene
terjednie. A nyitottsdg eldsegitése érdekében megfeleld szintii titoktartast kell fenntartani.
Ezért a kozzétételre szant értékelési nyilatkozatoknak a feliilvizsgélati folyamat
magyarazatara kell szoritkozniuk.

Kérdés:

(8) A jegyzett vallalatokat 6sztonozni kellene rendszeres (pl. haromévente torténd) kiilsé
értékelésre? Ha igen, hogyan kellene ezt kialakitani?

3 A Bizottsag 2005. februar 15-1 2005/162/EK ajanlasa a jegyzett tarsasagok nem ligyvezetd igazgatoi,

illetve feliigyeld bizottsagi tagjai szerepérol és az igazgatosag (felligyeld bizottsag) altal 1étrehozott
bizottsagokrol

OECD, ,,Corporate Governance and the Financial Crisis - Conclusions and emerging good practices to
enhance implementation of the Principles” [Felelds vallalatiranyitdas és a pénziigyi valsag —
kovetkeztetések ¢és kialakuloban levd helyes gyakorlatok az alapelvek megvalodsitasanak javitasa
érdekében], 2010. februar 24., 20. o.

Lasd: Higgs, D. Review of the role and effectiveness of non-executive directors [A nem-iigyvezetd
igazgatdk szerepének és hatékonysaganak feliilvizsgalata], 2003. januar.
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1.4. Az igazgatok javadalmazasa

A felelds vallalatiranyitas koncepcidja alapvetden a tulajdonosi feliigyelet és az ligyvezetés
kiilonvalasztasabol adddod kérdésekre koncentral, kiilonds tekintettel a részvényesek és az
ligyvezetd igazgatok kozotti megbizo-ligyndk jogviszonyra. Az igazgatok javadalmazisa
széles korben alkalmazott eszkdoze a részvényesi ¢€s ligyvezetd igazgatdi érdekek
Osszehangoléasanak és ezaltal az ligynoki koltségek csokkentésének. Az elmult években egyre
elterjedtebbé valt az altalaban teljesitményhez és feleldsségekhez kotott mozgd javadalmazas.
A teljesitmény és az ligyvezetd igazgatok javadalmazasa kozott azonban egyes esetekben
nincs meg a kell6 dsszhang. A nem megfeleld javadalmazasi politikdk és/vagy 06sztonzéd
struktirdk révén indokolatlanul keriilhet 4t érték a véllalatoktol, részvényeseiktdl és mas
érdekelt felektdl az igazgatokhoz. Ezenkivil a rovid tavu teljesitmény-kritériumok
hangsulyozasa negativ modon befolyéasolhatja a vallalat hossza tava fenntarthat6sagat.

A Bizottsag az igazgatdi javadalmazdssal kapcsolatos problémakkal harom ajanlasban is
foglalkozott’”. A f6 ajanlasok a kovetkezok: az iigyvezetd és nem-iigyvezets igazgatok
javadalmazasi politikajanak ¢és egyéni javadalmazasanak kozzététele, a javadalmazasi
nyilatkozattal kapcsolatos részvényesi szavazas, fiiggetleniil miikodo javadalmazasi bizottsag
¢s megfeleld 6sztonzok, amelyek eldsegitik a jegyzett vallalatok teljesitményének javitasat és
hosszu tava értékteremtését. Bizottsagi jelentések® ramutattak, hogy tobb tagallamban nem
foglalkoznak megfelelden ezekkel a kérdésekkel. Masrésztdl viszont ndvekvd tendencia
figyelhetd6 meg a tagéllamok kozott a kozzététel és részvényesi szavazds jogszabalyba
foglalasar6l. Az eurdpai vallalatiranyitasi forum 2009-ben ajanlast fogalmazott meg arra
vonatkozo6an, hogy a javadalmazasi politika és az egyéni javadalmazéasok kozzétételét minden
jegyzett vallalat esetében tegyék kotelezévé™. Az ajanlasban szerepelt tovabba a
javadalmazasi politikaval kapcsolatos kotelezd vagy tandcsaddi részvényesi szavazas,
valamint a javadalmazasi politika megallapitasaban részt vevd nem-ligyvezetd igazgatok
nagyobb fliggetlensége. A Bizottsag ezzel a kérdéssel kapcsolatban a pénziigyi intézmények
vallalatiranyitasarél és a javadalmazasi politikakrol szol6, 2010-ben kiadott zold kényvben™
is konzultacidt folytatott. A z6ld kdnyvben folytatott konzultacio célja, hogy valaszt kapjon az
alabbiakban részletezett kérdésekre.

Kérdések:

(9)  Kotelezd legyen a javadalmazasi politika, az éves javadalmazéasi beszamold (a
javadalmazasi politikai el6z0 évi végrehajtasardl szolo jelentés) és az ligyvezetd és
nem-iigyvezetd igazgatok egyéni javadalmazasanak kozzététele?

(10) Kotelezd legyen részvényesi szavazast tartani a javadalmazasi politikarol és
javadalmazasi beszamolorol?

37 2004/913/EK, 2005/162/EK és 2009/385/EK bizottsagi ajanlasok.

3 SEC(2007) 1022 és (2010) 285 bizottsagi jelentések.

39 Az eur6pai vallalatiranyitasi forum 2009. marcius 23-i nyilatkozata.

40 Lasd a 7.1. kérdést. A konzultacidra valaszt adok altalaban azon a véleményen voltak, hogy az
igazgatok Osztonzését megfeleléen kell strukturdlni a vallalatok hosszii tava és fenntarthato
teljesitményének javitdsa érdekében. A tobbségiik azonban ellenezte a jogszabalyi intézkedéseket a
jegyzett vallalatok javadalmazasi strukturdjara vonatkozoan. Egyes valaszadok mindazonaltal
megjegyezték, hogy részvényesi szavazast és nagyobb atlathatdsagot szeretnének a jegyzett vallalatok
igazgatdinak javadalmazasaval kapcsolatban.
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1.5. Kockazatkezelés

Minden véllalat tevékenységi korétdl fliggetleniil szdmos belsé és kiilsd kockézattal
szembesiil. Ezért sajatossagaiknak megfeleld (tevékenységi kor, méret, nemzetkozi kitettség,
komplexitds) kockazatkezelési kultarat és kockazatkezelési rendszert kell kidolgozniuk.
Egyes vallalatok olyan kockéazatokkal szembesiilnek, amelyek a teljes tarsadalomra jelentds
hatast gyakorolnak: ezek az éghajlatvaltozashoz'', a kornyezethez (pl. az elmult évtizedek
sulyos olajszennyezései), egészséghez, biztonsaghoz, emberi jogokhoz stb. kapcsolodo
kockazatok. Mas vallalatok olyan létfontossagu infrastruktirdkat lizemeltetnek, amelyek
{izemzavara vagy megsemmisiilése jelentés hataron atnyalo hatasokkal jarna*’. Az
esetlegesen ilyen kockazatokkal jar6 tevékenységeket azonban specialis dgazati jogszabalyok
szabalyozzak ¢és azokat az illetékes hatosagok is feliigyelik. Ezért a helyzetek
sokszinliségének figyelembe vételével nem lehetséges minden tipusu vallalatra alkalmazhato,
egységes kockazati modellt késziteni. Alapvetd fontossagi azonban, hogy az igazgatdtanacs
megfelelden feliigyelje a kockéazatkezelési folyamatokat.

Az eredményes ¢s kovetkezetes kockazatkezelési politikanak feliilrél lefelé kell épitkeznie,
azaz arrol az igazgatotanics hoz dontést a szervezet egészére vonatkozédan. Altalanosan
elfogadott tény™, hogy az igazgatotanacs viseli az elsédleges felelsséget egy adott szervezet
kockazati profiljanak a kovetett stratégianak megfeleld meghatirozasaért és eredményes
miikodésének nyomon kovetéséért.

Bizonyos szempontok a jogi keretek kozotti eltérések, pl. az igazgatdtanacs kettds vagy
Osszevont struktirdja miatt kiilonboznek. Minden esetben alapveté fontossagi a
kockazatkezelési folyamatban részt vevo Osszes fél, koztiik az igazgatdtanacs, az ligyvezetés
¢s a kockazatkezelési funkciot ellatd operativ személyzet szerepének és feleldsségének
egyértelmil meghatdrozasa. A munkakori leirasokat belsd és kiils6 szinten is kozz¢ kell tenni.

Kérdések:

(11)  Egyetért azzal, hogy az igazgatotanacs hagyja jova a vallalat ,kockazati étvagyat”,
vallalja érte a feleldsséget és arr6l megfeleld beszdmolot adjon a részvényesek
szdmara? A kozzétételi eldirasok kiterjedjenek a tdrsadalom szintjén jelentkezd {6
kockézatokra is?

(12) Egyetért azzal, hogy az igazgatdtaniacs gondoskodjon arr6l, hogy a vallalat
kockazatkezelési rendszere hatékony és a vallalat kockazati profiljanak megfeleld
legyen?

2. RESZVENYESEK

A részvényeseknek a felelds vallalatiranyitasban jatszott szerepe mar a pénziigyi intézmények
vallalatiranyitdsarol €s a javadalmazasi politikakrol szolo, 2010. juniusi zold konyvvel
Osszefiiggésben is felmeriilt.

4 Pl. a vallalat beruhdzasainak ellenalld képessége az éghajlatvaltozassal, illetve az iiveghazhatasu

gazokra vonatkozo szabalyozasok mas kovetkezményeivel szemben.
A kritikus infrastruktiurak védelmével foglalkozo6 unios weboldal:
http://europa.eu/legislation_summaries/justice_freedom_security/fight against_terrorism/jl0013_en.htm

A Bizottsag altal készitett interjuk alapjan.
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A 2010. juniusi zold kdnyv megéllapitotta, hogy a pénziigyi intézmények menedzsmentjének
elszdmoltatasaban nem eléggé érdekelt részvényesek is hozzajarultak a menedzsment
elszamoltathatosaganak alacsony szintjéhez, és ezaltal el0segithették a pénzintézetek tulzott
kockazatvallalasat. Kideriilt, hogy a részvényesek a vart nyereség érdekében sok esetben
helyesnek tartottak a kockazatvallalast, és ezaltal kdzvetetten tdmogattak a tulzott — kiilonosen
a magas tokeattétel révén megvalosuld — kockazatvallalast. Ennek oka az, hogy az ilyen
stratégiabol szarmazd nyereség egésze a részvényeseket illeti, mig a veszteséget csak
részvényesi tokéjlik nullara csokkenéséig viselik, majd az ezen feliil keletkezd veszteségek a
hitelezokre harulnak (ez a részvényesek tigynevezett ,,korlatolt felelossége™).

A pénziigyi intézmények részvényeseinek viselkedése a tilzott kockéazatvallalas tekintetében
kiilonleges esetnek mindsiilhet, mivel az ilyen vallalatok miikodése Osszetett és nehezen
érthetd. A zo6ld konyv el6készitése sordn végzett adatgyiijtés mindazonaltal ramutatott arra,
hogy a 2010-es zo6ld konyvnek a részvényesek szerepvallalasat hianyold megallapitasai és az
erre vonatkozoan felsorolt okok nagyrészt a szétaprdzott tulajdonosi szerkezettel rendelkezd
jegyzett vallalatok részvényeseinek viselkedésére is érvényesek. Azoknal a vallalatoknal, ahol
tobbségi vagy ellendrzé befolydssal rendelkezd részvényes van, a kisebbségi részvényesek
(gazdasagi) érdekeinek megfeleld védelme tiinik a f6 kihivasnak. Ezenkiviil a vallalati
szerepvallalasra hajlandosagot mutatd kisebbségi részvénytulajdonosok is a kdvetkezOben
targyalt nehézségekkel szembesiilhetnek.

2.1. A megfelelo részvényesi szerepvallalas hianya

A részvényesi szerepvallalds altalaban a vallalatok aktiv figyelemmel kisérését, a vallalat
igazgatotandcsaval folytatott parbeszédet, a részvényesi jogok — példaul a szavazés és adott
esetben a mas részvényesekkel folytatott egylittmiikodés — gyakorlasat és a befektetés targyat
képezd vallalat irdnyitdsanak javitasat jelenti a hosszu tavh értékteremtés érdekében. Bar a
rovid tava befekteték szerepvallaldsa pozitiv hatassal is jarhat™, de ez alatt altalaban olyan
tevékenységet értenek, amelyek a részvényesek befektetésének hosszii tavii megtériilését
javitja* Ezért a Bizottsag Gigy véli, hogy elsédlegesen a hosszi tavi befektet6k™ érdekeltek a
vallalatiranyitasban torténo szerepvallalasban.

A részvényesi szerepvallalas hidnyanak okait a 2010-es zold konyvben mar megvizsgaltak,
ezekre itt nem térink ki Gjra. Ugy tiinik, hogy ezen okok koziil tobb, koztik a
szerepvallalashoz kapcsolodd koltségek, a szerepvallalds megtériilésének értékelése soran
felmeriild nehézségek ¢és a szerepvallalas eredményének bizonytalansaga, beleértve a
potyautas” viselkedést is, hatassal van a legtobb intézményi befektetére*’. A 2010. évi zold
konyvben a Bizottsag arra vonatkozdan is tett fel kérdést, hogy az intézményi befektetdk,
beleértve az eszkodztulajdonosokat és -kezelOket is, szamdra eld kellene-e irni a szavazasi
politikak ¢és jegyzOkonyvek kozzétételét. A valaszadok nagy tobbsége tamogatta egy ilyen
szabaly bevezetését. Ugy vélték, hogy a nyilvanos kozzététel javitana a befektetok
tudatossagat, optimalizalnda a lanc végén 4allo befektetd dontéseit, eldsegitené a

44
45

Lasd az Egyesiilt Kiralysagban alkalmazott Stewardship Code-ot.

Példaul a tipikus rovid tava fokusszal rendelkezd intézményi befektetok, mint példaul az ,aktivista”
fedezeti alapok bevonasa azért lehet elonyds, mert katalizatorként szolgalhatnak a véllalatiranyitas
megvaltoztatasaban és mas részvényesek tudatossdganak novelésében.

Olyan befektetok, amelyek hosszu tava kotelezettségekkel rendelkeznek kedvezményezetteik felé, pl.
nyugdijalapok, életbiztositasi tarsasagok, allami nyugdijalapok és allami befektetési alapok.

E z6ld konyv alkalmazasaban az ,,intézményi befektetd” meghatarozas szélesebb korben értendd, azaz
ide tartozik minden olyan intézmény, amely professziondlis szinten végez befektetéseket ligyfelei és
kedvezményezettjei részére (is).

46
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részvénykibocsatok parbeszédét a befektetdkkel és batoritand a részvényesek szerepvallalasat.
A Bizottsag altal jelenleg fontolora vett egyik lehetdség ezért egy atlathatosagi keret lenne a
szavazasi politikakra és azok végrehajtasaval kapcsolatos altalanos informaciok kozzétételére,
a részvényesekkel szembeni egyenlé banasmadd tiszteletben tartasaval.

2.2 A tokepiacokon eluralkodé rovid tavi szemlélet

A tokepiacokon az elmult évtizedek soran lezajlott fejlodés, beleértve az innovativ termékeket
¢s muszaki valtozasokat, leginkabb a tokepiacok kereskedési funkcidjara dsszpontositottak,
gyorsabba és hatékonyabba téve a kereskedést. Az olyan innovacidk, mint a rovid atfutasi
idejl, nagy ligyletgyakorisdgi automatikus kereskedés a likviditas novelését eredményezték,
de egyben a részvénytartdsi iddszakot is lerdviditették. Az elmult két évtized sordn a
befektetések idotartama jelentdsen lecsokkent. A {6 értéktdzsdék forgalma az évi teljes piaci
kapitalizacio 150%-at is eléri, ami minddssze nyolc honapos atlagos részvénytartasi
idészaknak felel meg.

Megnétt ugyanakkor a befektetési kozvetitdk szerepe, ami felerdsiti a hosszl tava befektetok
¢s eszkozkezeldik kozotti ligynoki kapcsolat fontossagat. Egyes vélemények szerint az
ligynoki kapcsolat hozzajarul a piacok rovid tava szemléletéhez, ami félrearazast,
csordaszellemet, a volatilitas novekedését és a jegyzett vallalatokkal kapcsolatos valddi
tulajdonosi szellem hianyat eredményezi. Ezt a kérdést a 2.3. szakasz targyalja.

Egyes befektetok a rovid tava szemlélet kialakuldsat eldsegito ,,szabalyozasi elfogultsagrol”
panaszkodtak, ami eltantoritja a hosszii tavu befektetoket a hosszabb tavli befektetési
stratégiaktol. A Bizottsag altal az érdekelt felekkel folytatott eldzetes konzultaciok soran
elhangzott, hogy az eredetileg nagyobb atlathatosdgot és hatékonyabb piaci értékelést
elémozditani kivand szolvencia- és nyugdijpénztar-szamviteli szabalyok nem kivant
mellékhatasokkal jartak.

Kérdés:

(13)  Kérjiik, hatarozza meg azokat a meglévd unids jogszabalyokat, amelyek a véleménye
szerint hozzajarulnak a befektetok kozott eluralkodo kéros rovid tava szemlélethez, €s
tegyen javaslatot ezen szabalyok megvaltoztatasara a jelenség megeldzése érdekében.

2.3. Az intézményi befektetok és eszkozkezeldik kozotti megbizo-iigynok kapcsolat

A Bizottsag felismeri, hogy nem minden befektetdnek kell szerepet véllalnia a befektetés
targyat képezoé vallalat iranyitasaban. A befektetok szabadon vélaszthatnak szerepvallalas
nélkiili, rovid tava befektetési modellt is.

Az intézményi befektetok (eszkoztulajdonosok) és az eszkozkezelok kozotti ligynoki
kapcsolat hozzajarul a tékepiacokon egyre inkabb eluralkod6 rovid tava szemlélethez és téves
arazashoz™. Ez a kérdés kiilondsen a hossza tava szemlélettel rendelkezd részvényesek
alacsony aktivitasa szempontjabdl relevans.

o Paul Woolley, ,,Why are financial markets so inefficient and exploitative — and a suggested remedy”

(Miért kevéssé hatékonyak és kizsakmanyolhatok a pénziigyi piacok — egy lehetséges megoldas), The
Future of Finance: The LSE Report, 2010.
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2.3.1.  Rovid tavu szemlélet és eszkozkezelési szerzodések

Ugy tiinik, az eszkozkezelSk teljesitményének értékelései modja, valamint a dijak és jutalékok
0sztonzd struktirdja a rovid tdva eldnyszerzésnek kedvez. A Bizottsag altal az intézményi
befektetokkel folytatott parbeszéd soran kideriilt, hogy az eszkdzkezeldket az altaluk nytjtott
rovid tavu relativ teljesitmény alapjan valasztjak ki, értékelik és dijazzak. A relativ (azaz egy
piaci index alul- vagy feliilteljesitésén alapuld) teljesitményértékelés 6sztonzi a csordaszellem
¢és rovid tava szemlélet kialakulasat, kiilondsen ha a nyujtott teljesitményt rovid idétavon
mérik. A Bizottsag ugy véli, hogy az eszkozkezelési szerzédések rovid tavi 6sztonzoi
lényegesen hozzéjarulnak az eszkdzkezelok rovid tava szemléletéhez, ami valdszinileg a
részvényesi passzivitast is erositi.

A 2010. juniusi zold kényv szamos valaszadéja® tamogatta az eszkozkezelok Osztonzési
struktirdjanak nagyobb nyilvanossagat. A kérdés az, hogy helyénvald lenne-e tovabbi
intézkedéseket hozni a hosszl tava intézményi befekteték és az eszkdzkezeldk érdekeinek
jobb dsszehangoldsa érdekében (példaul befektetési alapelvek kidolgozasanak forméjaban).

Kérdés:

(14) Sziikség van-e intézkedésekre, és ha igen, milyenekre a hossz tava befektetok
portfolidit kezeld eszkozkezelok teljesitményértékelésére és Osztonzési struktarajara
vonatkozoan?

2.3.2. A vagyonkezeldi feladatok ellatasaval kapcsolatos atlathatosag hianya

Az eszkozkezelok vagyonkezeldi feladatainak ellatasaval, beleértve a befektetési stratégiaval,
portfoli6forgalommal, a portfolidforgalomnak az elfogadott stratégiaval vald 0sszhangjaval, a
szerepvallalas koltségeivel és hasznaval stb. kapcsolatos nagyobb atlathatésag fényt
derithetne arra, hogy az eszkozkezeldk tevékenysége eldnyods-e a hossza tavh intézményi
befektetdk és a szamukra végzett hossza tavu értékteremtés szempontjabol.

Ezenkiviil elénydsek lennének az eszkoztulajdonos befektetésének targyat képezd vallalatban
torténd eszkozkezeldi szerepvallalas szintjével és mértékével kapcsolatos informacidk és az
eszkdzkezeld szerepvallalasaval kapcsolatos beszamolok™.

Az ezekkel a kérdésekkel kapcsolatos nagyobb atlathatdsdg segitené az intézményi
befektetéket ligynokeik szorosabb figyelemmel kisérésében és ezaltal nagyobb befolyast
engedne a befektetési folyamat tekintetében. Az ily modon megerdsitett monitoring
eredményeképp a hosszi tava befektetok portfolioforgalmi korlatok beiktatasa céljabol az
eszkozkezelési szerzédések ujratargyaldsa mellett is dontethetnek, valamint el6irhatjdk az
eszkozkezelok szamara, hogy aktivabban vallaljanak részt a befektetés targyat képezo
vallalatok iranyitasaban’',

49 Foként a befektetdk, eszkdzkezeldk, a (pénziigyi szolgaltatasi) agazat és iizleti szakemberek alltak e

javaslat mellett.

Lasd a pénziigyi eszkdzok piacairdl szold iranyelv (Mifid) feliilvizsgalatahoz kapcsolddé nyilvanos
konzultaciot:

http://ec.europa.eu/internal _market/consultations/docs/2010/mifid/consultation_paper_en.pdf

2010. januar 31-én az ICGN részvényesi felelosségekkel foglalkozo bizottsaga az eszkdztulajdonosok
¢és alapkezeldik kozotti szerzodésekre vonatkozo, mintaul szolgald szerzodési feltételekkel kapcsolatos
véleményezési felhivast adott ki: http://www.icgn.org/policy committees/shareholder-responsibilities-
committee/-/page/307/.

50
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Kérdés:

(15)  On szerint az uniés jognak eld kellene mozditania az eszkdzkezeldknek az intézményi
befektetok altal hatékonyabb felligyeletét a stratégidkra, koltségekre, kereskedelemre
¢és a befektetés targyat képezd vallalatok iranyitdsaban vallalt szerepre vonatkozoéan?
Ha igen, hogyan?

24. Az intézményi befektetok szerepvallalasa el6tt allo6 mas lehetséges akadalyok
2.4.1.  Osszeférhetetlenség

A részvényesi szerepvallalas hidnya részben a pénziigyi szektorban érvényes
Osszeférhetetlenségi szabalyoknak tudhato be. Gyakran meriil fel dsszeférhetetlenség, ha egy
intézményi befektetd, eszkozkezeld, vagy ezek anyavallalata iizleti érdekeltséggel rendelkezik
a befektetés targyat képezd vallalatban. Ilyen eset példaul, amikor egy pénziigyi
vallalatcsoport eszkdzkezel6i iizletiga nem szeretné aktivan és nyilvanosan gyakorolni
részvényesi jogait egy olyan vallalatban, amelyben az anyavallalat részvénytulajdonnal
rendelkezik vagy amelynek szolgaltatast nytjt.

Kérdés:

(16)  On szerint unids szabalyokban kellene eldirni az eszkdzkezeldk iranyito testiiletének
viszonylagos fiiggetlenségét, példaul az anyavallalattol, és sziikség van-e tovabbi
(jogszabalyi) intézkedésekre az Osszeférhetetlenség kozzétételének és kezelésének
nagyobb nyilvanossaga érdekében?

2.4.2. A részvényesek egyiittmiikodeése elott allo akadalyok

Az egyéni befektetok, kiilonosen a diverzifikalt portfolioval rendelkezok, nem minden
esetben tudnak sikeresen élni részvényesi jogaikkal. A részvényesek kozotti egylittmiikdodés
segitségével hatékonyabban léphetnek fel.

A 2010. évi zold konyv szdmos valaszaddja javasolta az 6sszehangolt eljarassal kapcsolatos
meglévo, a részvényesek egylittmiikodését esetlegesen akadalyozd unids jogszabalyok
modositasat. A Bizottsdg egyetért azzal, hogy az 0Osszehangolt eljardsra vonatkozé
egyértelmiibb és egységesebb szabalyok valoban eldnyoOsek lennének e tekintetben. Mas
oOtletek is felmeriiltek a részvényesek egyiittmiikodésének eldsegitésére: egyesek részvényesi
egylittmiikddési forumok 1étrehozasat javasoljak, masok a részvényesi meghatalmazasok
gyljtésére szolgald unids rendszer kialakitasa mellett foglaltak allast, amelyben a jegyzett
vallalatoknak weboldalukon kiilon részt kellene kialakitaniuk, ahol a részvényesek a
kozgytilés napirendi pontjaival kapcsolatos informaciokat tehetnek kdzzé és meghatalmazast
adhatnak egymasnak érdekeik képviseletére.

Egyes befektetok megemlitették, hogy a hatarokon keresztiili szavazds még mindig
problémaba iitkozik, és azt unids jogszabalynak kellene eldsegitenie. A részvényesi jogokrol
szolo 2007/36/EK iranyelv lényegesen javitott ezen a helyzeten. Az irdnyelvnek szamos
tagallam altali késedelmes atiiltetése azonban azt eredményezi, hogy az egyéni befektetok
szdmara még csak most jelentkeznek a valodi hatasok. Ezenkiviil problémak meriilnek fel a
részvénykibocsatd és a részvényesek kozotti informacidoaramléssal kapcsolatban, kiillondsen a
hatarokon atnyulé esetekben. A Bizottsdg tudatdban van a nehézségeknek és a kérdést az
értékpapirtdrvények harmonizalasara irdnyuldé munkéja sordn fogja megvizsgalni.
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Kérdés:

(17)  On szerint az EU hogyan tudni leginkabb el6segiteni a részvényesek kozotti
egylittmiikodést?

2.5. Részvényesi képviseleti tanacsadok

A nagy mértékben diverzifikalt értékpapir-portfolioval rendelkezd intézményi befektetok
gyakorlati nehézségekkel szembesiilnek amikor részletesen kellene elemezniiik, hogy miként
szavazzanak a befektetésiik targyat képezd vallalatok kozgytiléseinek napirendi pontjairol.
Ezért gyakran részvényesi képviseleti tanacsadok szolgaltatasait veszik igénybe. Ilyen példaul
a szavazasi tanacsadéas, a meghatalmazas utjan ellatott képviselet a szavazaskor, valamint a
felelés vallalatiranyitasi mindsitések. Ebbol kdvetkezik, hogy a részvényesi képviseletei
tanacsadok nagy mértékben befolyasoljdk a szavazast. Felmertilt tovabb4, hogy az intézményi
befektetok nagyobb mértékben tdmaszkodnak szavazasi tanacsadasi szolgaltatasokra kiilfoldi
vallalatokban tartott befektetéseik esetében, mint a belfoldi piacon eszk6zolt befektetéseiknél.
Ezért a nemzetkozi befektetok magas aradnyéaval jellemezhetdé piacokon a részvényesi
képviseleti tanacsadok nagyobb befolyassal rendelkeznek.

A részvényesi képviseleti tandcsadok befolydsaval kapcsolatos bizonyos aggalyok meriilnek
fel. A zold konyv eldkészitése sordn a befektetdk és a befektetés targyat képezd vallalatok
azon aggodalmaiknak adtak hangot, hogy a részvényesi képviseleti tanacsadok altal a
tanacsadas eldkészitése soran alkalmazott mddszerek nem eléggé atlathatok. Konkrétabban
arra utaltak, hogy az elemzési modszertan nem veszi figyelembe a vallalatspecifikus
sajatossagokat, illetve a nemzeti jogszabalyok jellegzetességeit, valamint a felelds
vallalatiranyitas bevalt gyakorlatait. Tovabbi problémat vet fel, hogy a részvényesi képviseleti
tanacsadok esetében Osszeférhetetlenség allhat fenn. Ha a részvényesi képviseleti tandcsadok
a befektetés targyat képezd vallalatok szamara felelds vallalatiranyitasi tandcsadoként is
miikddnek, valoban fenndllhat az §sszeférhetetlenség. Tovabbi Osszeférhetetlenség alakul ki,
ha egy részvényesi képviseleti tanacsadd valamely ligyfele altal benyujtott részvényesi
hatarozatjavaslat mellett foglal allast tandcsaddsi munkaja soran. Végezetiil az dgazaton beliili
verseny hianya is kérdéseket vet fel, kiilondsen a tandcsadds mindségére €s arra vonatkozoan,
hogy az valoban megfelel-e a befektetok igényének.

Kérdések:

(18)  On szerint az uniés jognak nagyobb atlathatosagot kellene-e elirnia a részvényesi
képviseleti tandcsadok szdmara példaul az elemzési mddszerek, az 6sszeférhetetlenség
¢s annak kezelésére vonatkozd politikdk, illetve magatartdsi kodex alkalmazéasaval
kapcsolatban? Ha igen, ezt hogyan lehetne legjobban elérni?

(19) Sziikségesnek lat tovabbi (jogszabalyi) intézkedéseket, példaul a részvényesi
képviseleti tanacsadok altal a befektetés targyat képezd vallalatok szamara nyujtott
tanacsadasi szolgaltatasok korlatozasa kapcsan?
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2.6. A részvényesek azonositasa

A kozelmultban felmeriilt az igény a befektetéi atlathatosag™ szintjének javitdsara a
részvénykibocsatokkal szemben™. Az 6tlet timogatoi azzal érvelnek, hogy a részvényesek
azonositdsa lehetévé teszi a kibocsatok szdmadara, hogy parbeszédet folytassanak veliik,
kiilonosen a felelés vallalatiranyitds témakorében. Ez a részvényesek altalanos
szerepvallalasat is fokozhatja a befektetés targyat képezd vallalatokban®™. A tagallamok
mintegy kétharmada mar biztositotta a belfoldi részvényeseik megismerésének jogat a
kibocsatok szaméara®™. Tovabba az atlathatosagi iranyelv™® és a kapcsolodd nemzeti
végrehajtasi intézkedések rendelkeznek a holdingok atlathatésagarél egy meghatarozott
értékhatar folott’.

Miasok nem értenck egyet a részvényesek azonositdsara szolgald europai eszkodz
létrehozasaval. Ugy vélik, hogy a modern kommunikaciés moédszerek nagyon
megkonnyitették a részvényesek és potencidlis befektetok vallalatiranyitasi kérdésekrdl valo
tajékoztatasat és véleményiik kikérését. A részvényesek behatobb ismerete a menedzsment
,bedgyazddasdhoz” is vezethet, azaz hozzasegitheti a menedzsmentet, hogy hatékonyabban
védekezzenek a részvényeseknek az altaluk folytatott lizletvitel megvaltoztatasara iranyuld
kezdeményezései ellen. Egyes tagallamokban a maganélet védelmének az adatvédelmi
szabalyokkal 0Osszefiiggd vonatkozédsai is felmeriilnek, amelyek megtiltjdk a kozvetitok
szamara, hogy a részvényesekkel kapcsolatban informaciot adjanak at a kibocsatok szamara.

52 Tovabbi részletes informaciokért lasd a ,,Report from the Commission to the Council, the European

Parliament, the European Economic and Social Committee and the Committee of the Regions
Operation of Directive 2004/109/EC on the harmonisation of transparency requirements in relation to
information about issuers whose securities are admitted to trading on a regulated market” [A
szabalyozott piacra bevezetett értékpapirok kibocsatoival kapcsolatos informaciokra vonatkozo
atlathatosagi kovetelmények harmonizacigjarél szolo 2004/109/EK iranyelv miikddésérol szolo
bizottsagi jelentés a Tanacsnak, az Eurdpai Parlamentnek, az Eurdopai Gazdasagi és Szocialis
Bizottsagnak és a Régiok Bizottsaganak] SEC(2009) 611 jelentés kisérddokumentumat képez6 ,,The
review of the operation of Directive 2004/109/EC: emerging issues” [A 2004/109/EK iranyelv
mikodésének feliilvizsgalata: a felmeriild kérdések] cimil bizottsagi szolgalati munkadokumentum 88—
94. oldalat.
Ezt a kérdést a pénziigyi intézmények vallalatiranyitasarol és a javadalmazasi politikakrol szolo zold
konyvben (COM(2010) 284) is feltették, de ott csak a pénziigyi intézményekre szlikitve.
A Bizottsag az atlathatésagi iranyelvrél szo6ld konzultacid sordn mar megvizsgalta az iires
szavazatokkal” kapcsolatos visszaélések kockazatat. A konzultacié soran felmeriilt, hogy a probléma a
»fordulonap rogzitésével” kapcsolatos.
Tovabbi részletekért 1asd az EKB a részvényesek atlathatosagaval foglalkozo T2S munkacsoportja altal
kiadott, 2010. december 9-i ,,Market analysis of shareholder transparency regimes in Europe” [A
részvényesek atlathatosagaval kapcsolatos eurdpai rendszerek piacelemezése] ciml kiadvanyt a
kovetkez6 internetcimen:
http://www.ecb.int/paym/t2s/progress/pdf/subtrans/mtg7/2010-t2s-tst-questionnaire-response-
analysis.pdf?d6cc9adf38f63d24897c¢94e379213b81
36 A 2004/109/EK iranyelv.
37 Az atlathatosagi iranyelv 2011-bem esedékes feliilvizsgalata soran a Bizottsag kozzétételi kotelezettség
eloirasat tervezi a részvények tartdsdhoz hasonld gazdasagi hatdssal jar6é hataridés ,,long” pozicidkra
vonatkozoan is.

53

54

55
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Kérdés:

(20)

On szerint sziikség van unids szinti technikai és/vagy jogi mechanizmusra, hogy
annak segitségével a kibocsatok azonositani tudjak részvényeseiket a vallalatiranyitasi
kérdésekkel kapcsolatban folytatott parbeszéd elésegitése érdekében? Ha igen, On
szerint ez a befektetok kozotti egyiittmiikddésre is eldnyds hatassal lenne? Kérjiik,
javaslatat részletesen fejtse ki (pl. kitlizott célok, elényben részesitett eszkoz,
gyakorisag, adatok részletessége €s koltségek megoszlasa).
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2.7. Kisebbségi részvényesek védelme

A kisebbségi részvényesek védelme tobb okbdl kifolyodlag is kapcsolodik a részvényeseknek a
felel6s vallalatiranyitasban jatszott szerepéhez.

A kisebbségi részvényesek szerepvallalasa nehézségekbe iitkdzik olyan vallalatok esetén, ahol
ellendérz6 befolyassal rendelkez6 részvényes van, marpedig az eurdpai vallalatok tobbségében
ez a helyzet. Ez felveti a kérdést, hogy a ,betart vagy indokol” elv ¢életképes-e az ilyen
vallalatok esetében, kiillonosen akkor, ha nem garantalt a kisebbségi részvényesek megfeleld
védelme.

Ezenkiviil felmeriil az kérdés is, hogy elégségesek-e a meglévd unids szabalyok a kisebbségi
részvényeseknek az ellenérzd befolyassal rendelkezd részvényes (€s/vagy a menedzsment)
altali esetleges visszaélésekkel szembeni védelmére.

2.7.1.  Szerepvdllalasi lehetoségek és a ,, betart vagy indokol” elv miikodése iranyito vagy
tobbségi részvényes esetén

A kisebbségi részvényesek szerepvallaldsa kiillondsen nehézkes az olyan véllalatok esetében,
ahol irdnyitd6 vagy tobbségi részvényes van, aki jellemzden az igazgatdtanacsban is
képviselteti magat. A kisebbségi részvényeseknek az érdekeik képviseletével kapcsolatban
felmeriilé nehézségei vagy akadalyoztatasa erdteljesen csokkentheti a ,,betart vagy indokol”
elv érvényesiilését azon vallalatoknal, ahol ellendrzd befolyassal rendelkezd részvényes van.
A részvényesek jogainak bovitése érdekében egyes tagallamok (példaul Olaszorszag) az
igazgatotandcsban bizonyos poziciokat a kisebbségi részvényeseknek tartanak fenn.

Kérdés:

(21)  On szerint a kisebbségi részvényeseknek sziikségiik van tovabbi jogokra érdekeik
hatékony képviseletéhez az olyan vallalatoknal, ahol ellendrzé vagy tobbségi
befolyassal rendelkezd részvényes van?

2.7.2.  Veédelem az esetleges visszaélésekkel szemben

Az ellen6rz0 befolyassal rendelkezd részvényesek és/vagy igazgatdtanacsok kiillonbozé
modokon tudnak a kisebbségi részvényesek karara elonyokhoz jutni egy vallalattol. Ennek
egyik modozatat jelentik a ,.kapcsolt felekkel” folytatott iigyletek.

A jelenlegi unids szabalyok mar kiterjednek a kapcsolt felekkel folytatott ligyletek egyes —
foként szamviteli és kozzétételi — szempontjaira. A vallalatok kotelesek éves beszamoldikban
szerepeltetni a kapcsolt felekkel folytatott tigyleteiket a vonatkozo 0sszegek, az tligylet tipusa
és mas sziikséges informaciok feltiintetésével™.

8 Lasd a Szerzédés 54. cikke (3) bekezdésének g) pontja alapjan meghatarozott jogi formaju gazdasagi

tarsasagok éves beszamolodirdl szold, 1978. julius 25-1 78/660/EGK negyedik tanacsi iranyelv 43. cikke
(1) bekezdésének 7b) pontjat és a Szerzédés 54. cikke (3) bekezdésének g) pontja alapjan a konszolidalt
éves beszamolordl szold, 1983. junius 13-i 83/349/EGK hetedik tandcsi iranyelv 34. cikkének 7b)
pontjat.
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A z01d konyv el6keszitése soran megkerdezett egyes befektetdk szerint azonban a meglévé
szabalyok nem elégségesek. Ok ugy vélik, hogy a kapcsolt felekkel folytatott iigyletek
kozzététele nem minden helyzetben elegendd €s sokszor nem torténik meg idoben.

Azt javasoltak™, hogy meghatarozott értékhatar felett az igazgatotanacs jeloljon ki fiiggetlen
szakértot, aki a kisebbségi részvényesek szamara elfogulatlan véleményt ad a kapcsolt
felekkel folytatott ligyletek koriilményeirdl és feltételeir6l. A kapcsolt felekkel folytatott
jelentds tgyleteket a kozgyulésnek kellene jovahagynia. A kozgyllésekhez kapcsolodd
nyilvanossag eltantorithatja az ellen6rzé befolyassal rendelkezd részvényeseket egyes
igyletek végrehajtasatol és a kisebbségi részvényeseknek lehetdségiik nyilik az iigyletet
jovahagyo hatdrozatjavaslat elutasitasara. Egyes javaslatokban azt is megfogalmaztak, hogy
az ellendrzé befolyassal rendelkez6 részvényeseket ki kellene zarni a szavazasbol.

Kérdés:

(22)  On szerint a kisebbségi részvényeseknek tobb védelemre lenne sziikségiik a kapcsolt
felekkel folytatott iigyletekre vonatkozoan? Ha igen, milyen intézkedéseket lehetne
hozni?

2.8. Munkavallaléi részvénytulajdon

A felelds vallalatiranyitasi keretnek figyelembe kell vennie a munkavallaloknak a munkaadé
vallalat hossza tavi fenntarthatdésagahoz fiiz0do érdekét. A munkavallaloknak a vallalat
ligyeiben torténd szerepvallaldsa a tajékoztatas, konzultacid és az igazgatotanacs munkdjaban
vald részvétel formajaban valdsulhat meg. A szerepvallalas ezen feliil pénziigyi format is
Olthet, kiilonésen a munkavéllaléi részvénytulajdon révén. A  munkavallaloi
részvénytulajdonnak nagy hagyomanya van egyes eurdpai orszagokban®. Ezek a megoldasok
javitdsara ¢€és a szocidlis fesziiltség csokkentésére szolgalnak. A munkavallaléi
részvénytulajdon a diverzifikacid hianya miatt egytttal kockazatokat is rejt magéaban, hiszen
ha a vallalat csédbe megy, a munkavallalok nem csak az allasukat, de a megtakaritasaikat is
elveszitik. A munkavallalok befektetoként azonban fontos szerepet jatszhatnak a hosszu tavu
szemlélettel rendelkez6 részvényesek aranyanak novelésében.

Kérdés:

(23) On szerint kell-e intézkedéseket hozni, és ha igen, milyeneket, a munkavéllaloi
részvénytulajdon unids szinten térténd eldmozditasa érdekében?

59
60

Lasd az eurdpai vallalatiranyitasi forum nyilatkozatat a kisebbségi részvényesek jogairol.
Communication on the framework for promoting employee financial participation [Kdzlemény a
munkavallaléi pénziigyi szerepvallalas elomozditasanak kereteir6l]- COM(2002) 364 -, The PEPPER
IV Report: Benchmarking of Employee Participation in Profits and Enterprise Results in the Member
and Candidate Countries of the European Union [A PEPPER IV jelentés: a munkavallaloi részvétel
értékelése a profit és vallalati eredmények szempontjabol az Eurdpai Unidban és tagjeldlt orszagaiban],
2008.
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3. A LBETART VAGY INDOKOL” ELV — A FELELOS VALLALATIRANYITASI KODEXEK
NYOMON KOVETESE ES VEGREHAJTASA

A vallalatok és befektetok korében végzett felmérések azt mutatjak, hogy legtobbjiik a felelds
vallalatiranyitds megfeleld eszkdzének tartjdk a ,,betart vagy indokol” elvet. A ,betart vagy
indokol” megkdzelités szerint az a vallalat, amely a felelés vallalatiranyitasi kodex
ajanlasaitol valo eltérés mellett dont, koteles ezt részletes, specifikus és konkrét okokkal
indokolni. Ennek a megoldasnak f6 elénye a rugalmassag, mivel lehetévé teszi a vallalatok
szamara felelds vallalatiranyitasi gyakorlataiknak az adott helyzethez igazitasat (figyelembe
véve méretiiket, részvényesi struktarajukat és dgazati sajatossagaikat). A kozvélekedés szerint
ez javitja a vallalatok feleldsségvallalasat is azaltal, hogy felelds vallalatiranyitasi
gyakorlataik megfeleldségének vizsgalatara készteti oket €s célokat tliz ki eléjiik. A ,,betart
vagy indokol” megkdzelitést ezért a tagallamok felelds vallalatiranyitasi kodexeire vonatkozé
nyomon kovetési és végrehajtasa rendszerekrdl szol6 2009 6szi felmérés®' eredményei szerint
a szabalyozodk, vallalatok és befektetdk egyarant széles korben tdmogatjak.

A ,betart vagy indokol” megkozelités altalanos, unids szintii bevezetése nehézségekkel jart.
Az emlitett tanulmany lényeges hianyossdgokra deritett fényt a ,,betart vagy indokol’el
alkalmazéasa soran, ¢és ezek csokkentik az EU felelés vallalatirdnyitdsi keretének
hatékonysagat, valamint korldtozzak a rendszer hasznossagat. Ezért kiigazitasok sziikségesek
a felelds vallalatiranyitasi kodex alkalmazasanak javitasa érdekében. A ,,betart vagy indokol”
megkozelitésen nem indokolt alapvetden valtoztatni, hanem inkabb a beszdmolokban foglalt
tajékoztatds mindségének javitasaval kellene a rendszer hatékonysagat javitani. Ezek a
megoldasok azonban nem érintik egyes eldirdsoknak az ajanldsok helyett jogszabalyban
torténd unids szintli megerdsitésének esetleges igényét.

3.1. A vallalatiranyitasi nyilatkozatokban talalhaté indokoldsok minéségének
javitasa

A fentebb emlitett tanulmény szerint a felelds vallalatiranyitdsi kodex ajanlésaitdl eltérd
vallalatok altal kiadott vallalatirdnyitasi nyilatkozatok mindsége altalaban kivannivaldkat
hagy maga utan. A befektetOk a nyilatkozatban taldlhatdo indokoléds alapjan valasztanak és
hatdrozzak meg a vallalat értékét. A tanulmany azonban ramutatott, hogy a vallalatok az
ajanlasoktol valo eltérések tobb mint 60%-aban nem adtak megfeleld indokolast. Ehelyett
minden tovabbi indokolas nélkiil egyszerlien csak kijelentették, hogy eltértek az ajanlastol,
vagy minddssze altaldnos vagy korlatozott magyarazatot adtak.

Szamos tagallamban megfigyelheté mar lassi és fokozatos fejlédés e téren. A vallalatok
tanulnak ¢és az é&llami-, valamint maganszervezetek (pénzpiaci hatosagok, tdzsdek,
kereskedelmi kamardk stb.) képzési tevékenységeinek koszonhetéen jobb magyardzatok
sziiletnek. Tovabbi javulast lehetne elérni, ha részletesebb eldirasokat vezetnének be az
ajanlasoktol eltéré vallalatok 4altal kozzéteendd informdacidkra vonatkozdan. A
kovetelményeket egyértelmiien €s precizen kell meghatarozni, mert a jelenlegi nehézségek
nagy része a sziikséges indokolas jellegével kapcsolatos félreértésekbdl adodik.

A véllalatokra vonatkozo preciz eldirasokra jo példa a svédorszagi felelds vallalatirdnyitasi
kédex, amely eldirja, hogy ,a felelds vallalatiranyitasi jelentésben a vallalatoknak

ol A vallalatiranyitas nyomon kovetésére €s érvényesitésére szolgalo tagallami gyakorlatokrol (Monitoring

and Enforcement Pracitces in Corporate Governance in the Member States) készitett tanulmany, amely
az alabbi cimen érhet el: http://ec.europa.eu/internal _market/company/ecgforum/studies_en.htm.
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egyértelmiien jeleznilik kell, hogy a kddex mely szabalyait nem teljesitették, valamint minden
eltérést indokolniuk kell és be kell mutatniuk az altaluk e helyett alkalmazott megoldast”®*.
Helyénvalonak tiinik rendelkezni arr6l, hogy a vallalatok ne csak az adott ajanléstol vald
eltérés okait tegyék kozzé, hanem részletesen irjak le az altaluk alkalmazott helyettesitd

megoldast is.
3.2. A felelds vallalatiranyitas jobb nyomon kovetése

A vallalatok altal kozzétett felelos vallalatiranyitdsi nyilatkozatokat a jelek szerint nem
kovetik megfelelden nyomon, A legtdbb tagallamban a kozzétételi kotelezettség betartasat a
befektetok ellendrzik, akik az adott tagallam kulturajatol és hagyomanyaitol fiiggden sok
esetben alig foglalkoznak ezzel. A pénzpiaci hatoésagok ¢€s tézsdék, valamint mas nyomon
kovetést végzd testiiletek kiilonbozé jogszabalyi keretek kozott miikodnek és eltérd
gyakorlatokat alakitottak ki. A legtobb esetben csak formalis szerepliik van annak
ellendrzésében, hogy a vallalat kozzétett-e vallalatiranyitasi nyilatkozatot. Csak néhany
tagallam rendelkezik allami vagy mas szakhatdsdggal a kozzétett informaciok (kiilondsen az
indokolésok) teljességének ellendrzésére.

A ,betart vagy indokol” megkozelités sokkal jobban miikddhetne, ha a feliigyeld testiiletek,
mint példaul értékpapir-piaci szabalyozok, tézsdék és mas hatosagok™ fel lennének
hatalmazva a rendelkezésre 4ll6 informéciok (kiilondsen az indokoldsok) atfogo jellegének ¢és
tajékoztatasi célra valo alkalmassaganak ellendrzésére. A hatésagoknak azonban nem lenne
feladatuk a kozzétett informaci6 tartalmi ellendrzése és a vallalatok altal valasztott megoldas
iizleti szempontbol torténd értékelése. A hatdosagok a nyomon kovetés eredményeit a bevalt
gyakorlat bemutatdsa és a vallalatoknak a teljes atlathatosag megvalositasara vald dsztonzése
céljabol nyilvanosan kozzétennék. Az eldirdsok figyelmen kiviil hagyasanak legstulyosabb
eseteit adott estben hivatalos szankciokkal is lehetne biintetni®.

A nyomon kovetés javitasara szolgald egyik mod az lehetne, hogy a vallalatiranyitasi
nyilatkozatot a 2004/109/EK irdnyelv 2. cikke (1) bekezdésének k) pontja szerinti
szabalyozott informéciova mindsitenék és ezaltal az irdnyelv 24. cikkének (4) bekezdésében
meghatarozott illetékes nemzeti hatésagok hataskorébe utalnak.

A nyomon kovetést végzo testiiletek altal kidolgozott eltérd gyakorlatokat tekintve komoly
lehetdség rejlik a bevalt gyakorlatok cseréjére szolgalod jelenlegi modszer javitdsaban és
kiterjesztésében.

Kérdések:

(24) Egyetért On azzal, hogy a vallalatiranyitasi kodex ajanlasaitol eltérd vallalatoknak
részletes indokoldst kelljen adniuk az eltérésre, és ki kelljen fejtenilik az alkalmazott
alternativ megoldast?

62
63

Lasd: http://www.corporategovernanceboard.se/the-code/current-code, 10.2. pont.

A konyvvizsgalok szerepérdl itt nem esik szd, mivel a kotelezé konyvvizsgalat szerepérdl egy masik
z6ld konyv keretében mar indult konzultacio. Lasd:
http://ec.europa.ew/internal_market/consultations/docs/2010/audit/green_paper_audit en.pdf.

Mint példaul Spanyolorszagban. Lasd a vallalatiranyitas nyomon kovetésére €s érvényesitésére szolgalo
tagallami gyakorlatokr6l (Monitoring and Enforcement Pracitces in Corporate Governance in the
Member States) készitett tanulmany 63. oldalan.
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(25) Egyetért On azzal, hogy a nyomon kovetést végzd testiileteket fel kellene hatalmazni a
vallalatiranyitasi  nyilatkozatban  foglalt indokoldsok  informéciotartalménak
ellendrzésére €s arra, hogy a vallalatok szamara sziikség esetén eldirjak az indokolasok
kiegészitését? Ha igen, pontosan mi lenne e testiiletek szerepe?

4. A KOVETKEZO LEPESEK

A Bizottsag felkéri a tagallamokat, az Europai Parlamentet, az Eurdpai Gazdasagi és Szocialis
Bizottsagot ¢és valamennyi érdekelt felet, hogy nyujtsak be az e z6ld konyvben foglalt
javaslatokkal kapcsolatos véleményiiket. Eszrevételeiknek legkésébb 2011. jilius 22-ig kell
beérkezniiik a Bizottsdghoz, a kovetkezd cimre: markt-complaw@ec.europa.eu. E z6ld konyv
nyoman és a kapott valaszok alapjan a Bizottsag dontést hoz a tovabbi 1épésekrdl. Minden
jovobeli jogalkotasi vagy nem jogalkotasi javaslatot mélyrehat6 hatasvizsgalat fog megeldzni
annak érdekében, hogy a véllalatok ne szembesiiljenek ardnytalan igazgatési terhekkel.

Az észrevételeket kozzétessziik az interneten. Fontos, hogy a résztvevok elolvassak az ehhez
a z0ld konyvhoz csatolt adatvédelmi nyilatkozatot a személyes adatok és a valaszok
kezelésének modjarol.
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1. melléklet: Megvalaszolando kérdések

Altaldnos kérdések

(1)

2

On szerint a felelds vallalatiranyitassal kapcsolatos unios intézkedéseknek figyelembe
kellene venniiik a jegyzett tarsasidgok méretét? Hogyan? Sziikség lenne egy
differencidlt és ardnyos rendszerre a jegyzett kis- és kozépvallalkozasokra
vonatkoz6an? Ha igen, mik lennének a megfelel6 meghatdrozasok vagy értékhatarok?
Ha igen, kérjiikk, a kovetkezd kérdések megvalaszoldsakor tegyen javaslatot arra,
hogyan lehetne azokat a kkv-k igényeihez igazitani.

Sziikkség van-e a nem jegyzett vallalatokra vonatkozoan unids szintli felelds
véllalatiranyitasi intézkedéseket hozni? Az EU-nak a nem jegyzett vallalatokra
vonatkozoan az Oonkéntes kodexek kidolgozasanak és alkalmazéasanak eldmozditasara
kellene koncentralnia?

Igazgatotanacsok

3)

“4)

)

(6)

(7

®)

)

(10)

(In

Az EU-nak torekednie kell annak biztositasara, hogy az igazgatdtanacs elndkének és a
vezérigazgatonak a funkcioi és feladatai egyértelmiien elkiilontiljenek?

A toborzasi politikdknak konkrétabbnak kell lenniiik az igazgatdtanacs tagjainak,
kiilonosen az elndk profiljaval kapcsolatban a készségek rendelkezésre allasanak és az
igazgatotanacs sokszinliségének biztositdsa érdekében? Ha igen, ezt hogyan és milyen
iranyitasi szinten (nemzeti, unios, nemzetkozi) lehetne legjobban elérni?

On szerint a jegyzett vallalatoknak kozz¢ kellene tenniiik a soksziniiséggel kapcsolatos
politikajuk célkitiizéseit, tartalmat és ha rendelkeznek ilyennel, akkor rendszeresen
jelentést kelljen-e tenniiik az elért haladasrol?

A jegyzett vallalatok szamara eld kellene irni a nemek kozotti egyenld megoszlas
biztositasat az igazgatotanacsokban? Ha igen, hogyan?

On szerint sziikség van uniés szinti intézkedésre a nem-iigyvezetd igazgatok altal
betoltott megbizatasok szaméanak korlatozdsara? Ha igen, hogyan kellene ezt
szabalyozni?

A jegyzett vallalatokat 6sztonozni kellene rendszeres (pl. haromévente torténd) kiilsd
értékelésre? Ha igen, hogyan kellene ezt kialakitani?

Kotelez6 legyen a javadalmazasi politika, az éves javadalmazéasi beszamolo (a
javadalmazasi politikai eldzé évi végrehajtasarol szolo jelentés) és az ligyvezetd és
nem-iigyvezetd igazgatok egyéni javadalmazasanak kozzététele?

Kotelezd legyen részvényesi szavazast tartani a javadalmazasi politikarol és
javadalmazasi beszamolorol?

Egyetért azzal, hogy az igazgatdtanacs hagyja jova a vallalat ,kockéazati étvagyat”,
vallalja érte a feleldsséget és arrol megfeleld beszamolot adjon a részvényesek
szamara? A kozzétételi eldirdsok kiterjedjenek a tarsadalom szintjén jelentkezd {6
kockazatokra is?
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(12)

Egyetért azzal, hogy az igazgatotanacs gondoskodjon arrdl, hogy a vallalat
kockazatkezelési rendszere hatékony és a vallalat kockazati profiljdnak megfeleld
legyen?
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Részvényesek

(13)

(14)

(15)

(16)

(17)

(18)

(19)

(20)

@2y

(22)

(23)

Kérjiik, hatarozza meg azokat a meglévd unios jogszabalyokat, amelyek a véleménye
szerint hozzajarulnak a befektetok kozott eluralkodo kéros rovid tava szemlélethez, €s
tegyen javaslatot ezen szabalyok megvaltoztatsara a jelenség megeldzése érdekében.

Sziikség van-e intézkedésekre, és ha igen, milyenekre a hossza tavi befekteték
portfolidit kezeld eszkdzkezeldk teljesitményértékelésére és 0sztonzési struktirdjara
vonatkozoan?

On szerint az uniés jognak elé kellene mozditania az eszkdzkezelSknek az intézményi
befektetok altal hatékonyabb feliigyeletét a stratégiakra, koltségekre, kereskedelemre
¢s a befektetés targyat képezd vallalatok irdnyitdsaban vallalt szerepre vonatkozoan?
Ha igen, hogyan?

On szerint uniés szabalyokban kellene eldirni az eszkdzkezel6k iranyito testiiletének
viszonylagos fliggetlenségét, példaul az anyavallalattol, és sziikség van-e tovabbi
(jogszabalyi) intézkedésekre az Osszeférhetetlenség kozzétételének ¢és kezelésének
nagyobb nyilvanossaga érdekében?

On szerint az EU hogyan tudnid leginkdbb el8segiteni a részvényesek kozotti
egylttmiikodést?

On szerint az uniés jognak nagyobb 4tlathatosdgot kellene-e eldirnia a részvényesi
képviseleti tandcsadok szdmara példaul az elemzési mddszerek, az O6sszeférhetetlenség
¢s annak kezelésére vonatkozé politikdk, illetve magatartdsi kodex alkalmazéasaval
kapcsolatban? Ha igen, ezt hogyan lehetne legjobban elérni?

Sziikségesnek lat tovabbi (jogszabalyi) intézkedéseket, példaul a részvényesi
képviseleti tanacsadok altal a befektetés targyat képezd vallalatok szamara nyujtott
tanacsadasi szolgaltatdsok korlatozasa kapcsan?

On szerint sziikség van unids szinti technikai és/vagy jogi mechanizmusra, hogy
annak segitségével a kibocsatok azonositani tudjak részvényeseiket a vallalatiranyitasi
kérdésekkel kapcsolatban folytatott parbeszéd elésegitése érdekében? Ha igen, On
szerint ez a befektetok kozotti egyiittmiikdodésre is eldnyds hatassal lenne? Keérjiik,
javaslatat részletesen fejtse ki (pl. kitlizott célok, elényben részesitett eszkoz,
gyakorisag, adatok részletessége és koltségek megoszlasa).

On szerint a kisebbségi részvényeseknek sziikségiik van tovabbi jogokra érdekeik
hatékony képviseletéhez az olyan vallalatoknal, ahol ellendrzé vagy tobbségi
befolyassal rendelkezd részvényes van?

On szerint a kisebbségi részvényeseknek tobb védelemre lenne sziikségiik a kapcsolt
felekkel folytatott iigyletekre vonatkozoan? Ha igen, milyen intézkedéseket lehetne
hozni?

On szerint kell-e intézkedéseket hozni, és ha igen, milyeneket, a munkavéllal6i
részvénytulajdon unios szinten torténd eldmozditasa érdekében?

Felelds véallalatiranyitasi kddexek nyomon kovetése és végrehajtisa
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24)

(25)

Egyetért On azzal, hogy a vallalatiranyitasi kodex ajanlasaitol eltérd vallalatoknak
részletes indokoldst kelljen adniuk az eltérésre, és ki kelljen fejtenilik az alkalmazott
alternativ megoldast?

Egyetért On azzal, hogy a nyomon kdvetést végzo testiileteket fel kellene hatalmazni a
vallalatiranyitdsi  nyilatkozatban  foglalt indokoldsok informacidtartalmanak
ellendrzésére és arra, hogy a vallalatok szamara sziikség esetén eldirjak az indokolasok
kiegészitését? Ha igen, pontosan mi lenne e testiiletek szerepe?

27

HU



HU

2. melléklet: A felelos vallalatiranyitas terén hozott unios intézkedések jegyzéke

A meghatarozott jogi formaju tarsasagok éves beszamolojardl szold 78/660/EGK, az
Osszevont (konszolidalt) beszamolérol szolo 83/349/EGK, a bankok és egyéb
pénzintézetek éves és Osszevont éves beszamoldjarol szold 86/635/EGK, valamint a
biztositotarsasigok éves beszamolojardol és 0Osszevont éves beszamolojarol szo6ld
91/674/EGK iranyelv modositasara iranyuld 2006. junius 14-1 2006/46/EGK eurdpai
parlamenti és tanacsi iranyelv (HL L 224., 2006.8.16., 1-7. 0.).

A szabalyozott piacra bevezetett értékpapirok kibocsatoival kapcsolatos informéciokra
vonatkozo atlathatosagi kovetelmények harmonizacidjardl és a 2001/34/EK iranyelv
modositasarol szolo, 2004. december 15-1 2004/109/EK eurdpai parlamenti és tandcsi
iranyelv (HL L 390., 2004.12.31., 38-57. 0.).

Az egyes részvényesi jogok tézsdén jegyzett tarsasagokban torténd gyakorlasarol szolo,
2007. jalius 11-i 2007/36/EK eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelv (HL L 184.,
2007.7.14., 17-24. 0.).

A nyilvanos vételi ajanlatrdl sz6lo, 2004. aprilis 21-1 2004/25/EK eurdpai parlamenti €s
tanacsi iranyelv (HL L 142.,2004.4.30., 12-23. 0.).

A jegyzett tarsasagok nem {ligyvezetd igazgatdi, illetve feliigyeld bizottsagi tagjai
szerepérdl és az igazgatosag (felligyeld bizottsag) altal 1étrehozott bizottsagokrol szolo,
2005. februar 15-i1 2005/162/EK bizottsagi ajanlas (HL L 52., 2005.2.25., 51-63. o.).

A jegyzett tarsasdgok igazgatdinak dijazdsdhoz kialakitando megfelelé rendszer
elémozditasarol szolo, 2004. december 14-1 2004/913/EK bizottsagi ajanlas (HL L 385.,
2004.12.29., 55-59. 0.).

a 2004/913/EK ¢és 2005/162/EK ajanlasoknak a jegyzett tarsasagok igazgatoinak

javadalmazasi rendszere tekintetében torténd kiegészitésérdl szolo, 2009. aprilis 30-1
2009/385/EK bizottsagi ajanlas (HL L 120., 2009.5.15., 28-31. o).
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