2014.12.16. Az Eur6pai Unié Hivatalos Lapja C 451/87
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El6add: Michael SMYTH

2014. dprilis 16-dn az Eurépai Parlament, méjus 6-dn pedig a Tandcs gy hatdrozott, hogy az Eurépai Uni6
miikodésérdl szolo szerz6dés 50. és 114. cikke alapjan kikéri az Eurdpai Gazdasagi és Szocidlis Bizottsdg
véleményét a kovetkezd targyban:

Javaslat eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelvre a 2007/36/EK irdnyelvnek a hosszii tdvii részvényesi szerepvillalds
osztonzése, valamint a 2013/34/EU irdnyelvnek a vdllalatirdnyitdsi nyilatkozat egyes elemei tekintetében torténd
médositdsdrdl

COM(2014) 213 final — 2014/0121 (COD).

A bizottsdgi munka el6készitésével megbizott ,Egységes piac, termelés és fogyasztds” szekcié 2014. junius 23-
an elfogadta véleményét.

Az Eurdpai Gazdasagi és Szocidlis Bizottsdg 2014. jalius 9-10-én tartott, 500. plendris iilésén (a 2014.
julius 9-i tilésnapon) 188 szavazattal 5 tartézkodds mellett elfogadta az alabbi véleményt.

1. Kovetkeztetések és ajanldsok

1.1 A részvényesi jogokrol sz6l6 iranyelv médositasara irdanyuld eurdpai bizottsagi javaslatok egy olyan hosszabb tt egy
szakaszdnak tekintendSk, amely egy szildrdabb, fenntarthatobb vallalatirinyitdsi és befektetési kornyezet felé vezet
Eurépdban. A javaslatok abbdl a felfogdsbdl indulnak ki, hogy ha a részvényeseket sikeriil hosszabb tavi szemléletre
6sztonozni, akkor ez kedvezdbb miikodési kornyezetet fog teremteni a t6zsdén jegyzett tdrsasdgok szdmadra.

1.2 Az EGSZB tdmogatja a részvényesi jogokrol sz6l6 irdnyelv rendelkezéseit, killonosen az igazgatok javadalmazdsa és
a véllalatok hosszu tavi teljesitménye kozti kapcsolat erdsitésére irdnyuldakat.

1.3 Az EGSZB tudomasul veszi, hogy hatdsvizsgilatdban az Eurdpai Bizottsdg azt allitja, hogy javaslatai a tézsdén
jegyzett tarsasagok adminisztrativ terheinek csak minimalis novekedéséhez fognak vezetni. Az irdnyelv utélagos értékelése
sordn fontos lesz ennek az egyensulynak a megvizsgaldsa.

1.4 Az EGSZB elfogadja azt az érvet, hogy ha né a befektetési politikdk hatdsdval kapcsolatos atlathatosag, a befektetSk
tobb informéciéra tdmaszkodva hoznak dontéseket, és valdszintileg nagyobb szerepet véllalnak a befektetést fogadd
véllalatokkal kapcsolatban. Ez vdrhatéan a t8zsdén jegyzett véllalatok hosszu tavi teljesitményének javuldsahoz vezet.

1.5 A pénziigyi valsdig megjelenése 6ta a politikai dontéshozok igyekeznek megvdltoztatni az eurdpai véllalati és
pénziigyi dgazat kultirdjat: a rovid tava teljesitmény helyett egy fenntarthatébb hosszi tavi befektetési szemlélet elényben
részesitését szorgalmazzdk. Amennyiben rendeleti iton elérhetd egy ilyen kultdra kialakitdsa, az Eurdpai Bizottsdg a helyes
uton halad.
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2. Az irdnyelv héttere

2.1 Az Eurépai Bizottsdg irdnyelvjavaslatdt az eurdpai gazdasdg hosszi tavil finanszirozdsdnak javitdsdra irdnyuld egyéb
kezdeményezések osszefiiggésében kell vizsgdlni. A javaslat azon a meggy6z6désen alapul, hogy a részvényesek hosszabb
tava szemléletének 0sztonzése kedvezSbb mikodési kornyezetet fog biztositani a t6zsdén jegyzett tarsasagok szdmara. Ezek
a javaslatok részben a vallalatirdnyitds témdjaban az érdekelt felekkel folytatott széles korti konzultdciok eredményeit
titkrozik. 2010-ben az Eurépai Bizottsdg zold konyvet tett kozzé ,a pénziigyi intézmények villalatirdnyitdsdr6l és a
javadalmazdsi politikakrol” (). Ezt 2011-ben ,A felelSs vallalatirdnyitds uniés keretei” cim Gjabb zold konyv (%) kovette.
Ezeknek a konzulticioknak a nyomdn aztin 2012-ben megsziiletett a ,Cselekvési terv: Eurdpai tdrsasdgi jog és
véllalatirnyitds — a részvényesek nagyobb szerepvallaldst és a fenntarthaté vallalatokat szolgalé modern jogi keret” ().

2.2 Az irdnyelv egy olyan hatdsvizsgdlatra épiil, amely a véllalatirdnyitds fGszereplSi kozotti viszony — az tigynevezett
megbizd-megbizott kapcsolat — hidnyossdgaival foglalkozik. Ez a megbizottak (igazgatok) és a megbizdk (részvényesek,
példaul intézményi befektetSk, eszkozkezelSk és részvényesi képviseleti tandcsadok) kozotti viszonyra vonatkozik. Az
irdnyelv a kovetkezd 6t hidnyossdgot hatdrozza meg: (i) az intézményi befektetSk és az eszkozkezel6k nem megfeleld
szerepvallaldsa; (ii) az igazgatdok javadalmazdsa és teljesitménye kozotti elégtelen kapcsolat; (iii) a kapcsolt felekkel folytatott

tigyletek részvényesi feliigyeletének hidnya; (iv) a részvényesi képviseleti tandcsadok nem megfelel6 mértékd dtlathatosaga és
(v) a részvényesi jogok gyakorldsanak koriilményessége és koltségessége a befektetGk szdmara.

2.3 Az Eurdpai Bizottsdg e pontok mindegyikével kapcsolatban mérlegeli a relevans szakpolitikai lehetségeket, és a
kovetkezd ot szakpolitikai intézkedéssort valasztja:

2z 7

1) az intézményi befektet8k és az eszkozkezelSk kotelezd atlathatosdga szavazdsi tevékenységiiket, szerepvallaldsukat,
valamint eszkozkezelési rendszeriik egyes szempontjait illetGen;

2) a javadalmazdsi politika és az egyedi javadalmazasok kozzététele, részvényesi szavazassal kombindltan;

3) nagyobb atlathat6sdg és fuggetlen véleménynyilvanitds a kapcsolt felekkel folytatott fontosabb tigyletekkel kapcsolatban,
a jelentdsebb tigyletek részvényesi hozzdjaruldshoz kotése;

4) kotelezd erejii kozzétételi kovetelmények a részvényesi képviseleti tandcsadok modszereire és Osszeférhetetlenségére
vonatkozdan;

5) olyan keret létrehozdsa, amely lehet6vé teszi a t6zsdén jegyzett tarsasdgok szdmdra a részvényeseik azonositdsit,
tovabba elbirja a kozvetit6k szdmdra a részvényesekkel kapcsolatos informéciok gyors dtaddsat és a részvényesi jogok
gyakorldsdnak megkonnyitését.

3. Az irdnyelvben javasolt intézkedések

3.1 A részvényesekkel kapcsolatos étlathatosag tekintetében az Eurdpai Bizottsig megkoveteli az intézményi
befektetSktSl annak kozzétételét, hogy tSkestratégidjuk hogyan illeszkedik kotelezettségeikhez, és hogyan jarul hozzd az
eszkozok hosszabb tava teljesitményéhez. Ezenkiviil ha az intézményi befektet igénybe veszi egy eszkozkezeld
szolgdltatdsait, akkor kozzé kell tennie e megéllapodds {6 elemeit, példdul az eszkozkezelSk és az intézményi befektetSk
stratégidinak illeszkedését, a befektetési stratégiakat, a stratégia id6tavjat, az eszkozkezelSk teljesitményének értékelését és a
megcélzott portfélioforgalmat. Az eszkozkezelSknek hasonloképpen hathénaponként tdjékoztatniuk kell az intézményi
befektetSket arrdl, hogy befektetési stratégidjuk és annak végrehajtisa milyen médon felel meg a megéllapodasnak.

3.2 Ami az igazgatdk fizetése és teljesitménye kozotti osszefiiggést illeti, az Eurdpai Bizottsdgot aggasztja, hogy az
igazgat6i fizetések hatékony feliigyeletének hidnya ronthatja az dgazat hosszi tavi teljesitményét. A javadalmazdsi politikat
az igazgat6sdgok vagy a feliigyelGbizottsagok dolgozzdk ki. A t8zsdén jegyzett tirsasigoknak részletes informéciokat kell
kozzétenniiik a javadalmazasi politikdrdl és az egyes igazgatok javadalmazdsdr6l. A részvényeseknek joguk lesz a
javadalmazdsi politikdnak, valamint e politika el6z6 évi alkalmazdsinak a jovahagydsdra. A javadalmazds szintjét és
feltételeit az irdnyelv a vallalatok és a részvényesek hatdskorében hagyja.

()  COM(2010) 284 final.
()  COM(2011) 164 final.
() COM(2012) 740 final.
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3.3 A kapcsolt felekkel folytatott iigyletek kérdésének kozéppontjdban az a vélemény all, hogy a részvényesek altaldban
nem jutnak elegendd informéciohoz a javasolt tigyletekkel kapcsolatban, és nincsenek megfelel§ eszkozeik a (jogellenes)
iigyletek megakadalyozasdra. Ezért amennyiben a kapcsolt felekkel folytatott tigylet értéke meghaladja a tdrsasdg
eszkozértékének 5 %-dt, a t8zsdén jegyzett tirsasigoknak meg kell szerezniiik a részvényesek jovahagydsit. Abban az
esetben is be kell jelenteniiik az ilyen {igyletet, ha annak értéke meghaladja eszkozértékik 1 %-dt, és a tranzakci6kat
ellendriztetniiik kell egy fuggetlen harmadik féllel. A dokumentum mentesitéseket javasol egy vallalkozds és annak
csoportjahoz tartozd tagok kozotti iigyletek esetében, amennyiben a csoport tagjai a vallalkozds 100 %-os tulajdondban
vannak.

3.4 A részvényesi képviseleti tandcsad6k ajanldsokat adnak a befektet6knek a t6zsdén jegyzett tdrsasdgok kozgytlésein
torténd szavazdsra vonatkozdan. E tandcsadok igénybevételéhez f6leg a befektetSk tékerészesedéseivel Osszefiiggd kérdések
bonyolultsiga vezetett, kiilonosen hatdrokon atnydld esetekben. A részvényesi képviseleti tandcsadok nagymértékben
globalizdlt és diverzifikalt portfolidkkal rendelkez8 befektetSknek nydjtanak ajanldsokat, és szamottev$ befolydsuk van a
szavazdsi tevékenységre és igy a villalatirdnyitdsra. Hatdsvizsgdlati kutatdsaban az Eurdpai Bizottsdg olyan jeleket észlel,
amelyek megkérdgjelezik a részvényesi képviseleti tandcsadok dltal nydjtott tandcsok mindségét és megbizhatdsagat, és az
osszeférhetetlenséggel kapcsolatos iigyek kezelésével kapcsolatban is kétségeinek ad hangot. E részvényesi képviseleti
tandcsadokra vonatkozdan nincs unids szintl szabdlyozds, de egyes tagillamok rendelkeznek nem kotelezd érvényi
magatartdsi kodexszel. A részvényesi képviseleti tandcsadoknak intézkedéseket kell hozniuk annak biztositdsdra, hogy a
rendelkezésiikre dll6 valamennyi informdcié behat6 elemzése alapjan szavazdsi ajanldsaik pontosak és megbizhatbak
legyenek, és azokat meglévs vagy potencidlis Osszeférhetetlenség ne befolydsolja. Tudomdsunk szerint a részvényesi
képviseleti tandcsadok jelenleg az ESMA jovahagyasdra varnak egy onkéntes magatartdsi kddexszel kapcsolatban, ami
idvozlend§ fejlemény.

3.5 A befektet6k szdmdra nehézséget okoz az értékpapirjaikhoz fiz8d6 jogok gyakorldsa, kiilonosen akkor, ha az
értékpapirokat hatdrokon dtnyulo jelleggel birtokoljdk. Ezek a nehézségek féleg abbdl adédnak, hogy a tarsasigok nem
tudjak megfelel6en azonositani a befektetdket, a tarsasigok nem adjék 4t idében az informacidkat a részvényeseknek, és a
hatdrokon atnytlé birtoklds drdiszkrimindciéval jar. A tagdllamoknak biztositaniuk kell, hogy a kozvetit6k lehet8séget
kindljanak a t6zsdén jegyzett tarsasdgoknak részvényeseik azonositdsara. Ha egy t6zsdén jegyzett tarsasdg gy dont, hogy a
részvényesekkel nem tart kozvetlen kapcsolatot, akkor a részvényesi jogok gyakorldsaval kapcsolatos informaciokat
szabvanyos formdban, id6ben ét kell adnia a kozvetitdnek. A kozvetitGknek pedig meg kell konnyiteniiik a részvényesi
jogok — ideértve a részvényesek dltali vagy az ¢ neviikben torténd szavazdsra vonatkozé jogok — gyakorldsdt, és ennek
megfelelden tdjékoztatniuk kell a részvényeseket.

4. Az irdnyelvhez fiizott megjegyzések

4.1 Az Eurdpai Bizottsdg okfejtése szerint az irdnyelvjavaslatban elGirdnyzott intézkedések a t6zsdén jegyzett tarsasagok
adminisztrativ terheinek val6szintleg csak minimadlis névekedéséhez vezetnek. Mivel a véllalatoknak el6irjdk, hogy idében,
megfelel§ informdcidkat nydjtsanak a részvényeseknek, helyes gyakorlatot jelentenek, és ennek megfelelGen értékelendsk. A
t6zsdén jegyzett kisebb villalatok esetében az EGSZB-t aggasztja az adminisztrativ tobbletterhek lehetdsége. Bar az Eurdpai
Bizottsag vallalja, hogy az irdnyelvet 6t évi mtikodést kovetSen értékelni fogja, az EGSZB tigy véli, hogy mivel a javaslatok
valoszintileg még legalabb 18 hénapig nem Iépnek hatélyba, az értékelést kordbban kellene elvégezni.

4.2 A javadalmazdsi politika, valamint az igazgatdk javadalmazdsa és teljesitménye kozotti kapcesolat kérdésében az
EGSZB tdmogatja az Eurdpai Bizottsdg azon javaslatait, amelyek szerint javitani kell az igazgat6k javadalmazdsdnak
részvényesi feliigyeletét (*). A javadalmazds mértéke tovabbra is az igazgatésig hatiskorében marad, de a részvényesi
szavazasra vonatkozo kotelezettség varhatéan erdsiteni fogja az igazgatdsag és annak részvényesei kozotti kapcsolatot.

43  Logikus az az érv, hogy ha n8 a befektetési politikdk hatdsdval kapcsolatos dtldthatésdg, a befektet6k tobb
informécidra tdmaszkodva hoznak dontéseket, és valdszindleg szorosabb kapcsolatokat alakitanak ki a befektetést fogadd
véllalatokkal. Ha sikertil kialakitaniuk a hosszabb tavi részvényesi szerepvallalast, ezzel valdszintileg elésegitik a vallalatok
hatékonysdganak és teljesitményének javitdsat.

()  HLC 271, 2013.9.19,, 70. o.
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4.4 Ezek a javaslatok osszhangban vannak az j tékekt')vetelmény—irényelv( ) és -rendelet (a CRD IV-csomag) (°) azon
elemeivel, amelyek a Javadalmazassal foglalkoznak, és kiegészitik az intézményi befektetSkre és az eszkozkezelSkre az
AEKBV-irdnyelv, a MIFID és az ABAK alapjan vonatkozé szabilyokat. Ezt az irdnyelvet e sokkal szélesebb kord
megreformalt szabdlyozasi kornyezet sszefiiggésében kellene értékelni.

4.5  Ezenkiviil ezek a javaslatok jol illeszkednek az EU éltalanos véllalatirdnyitdsi kornyezetébe, amely lehet6vé teszi,
hogy a tagdllamok egy, az egyéni szokdsaikhoz és gyakorlataikhoz szorosabban kapcsolédé keretet miikodtessenek. Az,
hogy az irdnyelvben szerepld javaslatok némelyikének kifejezetten hatdrokon dtnydlé kérdések dllnak a kozéppontjdban,
arra utal, hogy sziikség van egy sor dtlithatésagra és szerepvallaldsra vonatkoz6 unids szabdlyra.

4.6 Az EGSZB elfogadja ugyan, hogy a részvényesi jogokrdl sz6l6 irdnyelv javasolt médositdsai jorészt a hosszi tavi
részvényesi szerepvallalds novelésére irdnyulnak, de ﬁgy véli, hogy e hosszu tavii szerepvillaldsnak az Osszes érdekelt félre —
igy a munkavallalokra is — ki kellene terjednie, és az Europa1 Bizottsignak annak megvizsgaldsit javasolja, hogy a
munkavéllalokat hogyan lehetne jobban bevonni a hosszd tavi értékteremtésbe (7).

4.7  Javaslataiban az Eurdpai Bizottsag kijelenti, hogy ,a részvényesek jogairdl sz6l6 irdnyelv modositdsdra irdnyuld e
javaslatnak a legfébb célkitiizése, hogy hozzdjaruljon az Unidban miikodd vallalkozdsok hosszi tavi fenntarthatésdgahoz,
vonzé kornyezetet teremtsen a részvényesek szdmadra, tovabbd a t6kebefektetési lanc hatékonysdganak javitdsaval bévitse a
hatdrokon 4tnyl6 szavazdsi tevékenységet annak érdekében, hogy hozzdjdruljon a névekedéshez, a munkahelyteremtéshez
és az Unid versenyképességéhez”. Mindez kapcsolod1k a penzugy1 szektor folyamatban levd reformjdhoz. Oridsi valtozast
jelent az az elszdntsdg, amivel az eurdpai véllalati és pénziigyi dgazat kultirdjanak atalakitdsara torekednek, tehat a rovid
tavu teljesitmény helyett egy fenntarthatobb hosszt tavi befektetési szemlélet elényben részesitését szorgalmazzak. Nem
lesz egyszerti feladat. Amennyiben rendeleti Gton elérhetd egy ilyen kultdra kialakitdsa, az Eurdpai Bizottsdg a helyes tton
halad.

Kelt Briisszelben, 2014. julius 9-én.

az Eurdpai Gazdasdgi és Szocidlis Bizottsdg
elnoke
Henri MALOSSE

()  HLL176., 2013.6.27., 338. o.
(®  HLL176., 2013.6.27., 1. o.
() HLC 161, 2013.6.6., 35. o.



