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2011. aprilis 5-én az Eurdpai Bizottsag tgy hatdrozott, hogy az Eurépai Unié miikodésérdl szol6 szerzédés
304. cikke alapjan kikéri az Eurépai Gazdasdgi és Szocidlis Bizottsdg véleményét a kovetkezd tdrgyban:

Zold kinyv — A felelds vdllalatirdnyitds unids keretei
COM(2011) 164 végleges.

A bizottsdgi munka el6készitésével megbizott ,Egységes piac, termelés és fogyasztds” szekcié 2011. oktdber
3-dn elfogadta véleményét.

Az Eurdpai Gazdasdgi és Szocidlis Bizottsig a 2011. oktober 26-27-én tartott, 475. plendris iilésén (az
oktdber 27-i tlésnapon) 168 szavazattal 6 ellenében, 14 tartézkodds mellett elfogadta az alabbi véleményt.

1. Kovetkeztetések és ajanldsok

1.1 Az Eurdpai Gazdasigi és Szocidlis Bizottsig (EGSZB)
idvozli az Eurdpai Bizottsdg z6ld konyve mogott meghtizodé
szandékot, azonban nyomatékosan ajanlja (!), hogy ponto-
sabban és hatdrozottabban definidljdk a véllalatirdnyitds
fogalmat.

1.2 A zold konyv valoban fontos kérdéseket tesz fel. Ezek
megvidlaszoldsa kozben az EGSZB minden esetben szeretné
idézni a felelgs vallalatirdnyitdsnak a 2.14. pontban felsorolt
tiz alapelvét, és felkéri az Eurdpai Bizottsigot, hogy hozza
meg a megfelel§ intézkedéseket annak biztositdsira, hogy az
osszes vdllalat tiszteletben tartsa ezeket az elveket és a 2.15.
pontban felsorolt makodési szabdlyokat.

1.3 Mivel azonban — amint azt a 2.4. pont is leirja — a
nemzeti véllalatirdnyitdsi modellek nagymértékben eltéréek, az
EGSZB szerint kiilonosen nehéz azokra egységesen alkalmaz-
haté megoldast taldlni. A jogszabalyoknak, a hagyomanyoknak,
az lzletemberek és a részvényesek viselkedési mintdinak az
egyedi jellemz6i tagallamonként eltéréek, és ezért nagy kihivést
jelent az, hogy szilard unids szintl jogszabélyi keretet alakitsunk
ki.

1.4 Bdr az EGSZB véleménye szerint a zold konyvben feltett
kérdések nagy részét a nemzeti vallalatirdnyitdsi kodexek maér
megvilaszoltdk, ez nem csokkenti az unids jogalkotds sziik-
ségességét a zold konyvben meghatdrozott témakorokben a
véllalatirnyitds fejlesztése érdekében az Eurdpai Unidban,
jogszabélyok és nem kotelez$ érvénydi szabdlyozasok megerd-
sitése révén.

() HL C 84., 2011.3.17., 13. o.

1.5 Az EGSZB azonban felhivja az Eurdpai Bizottsdg
figyelmét arra, hogy évatosan hatdrozzon a szabdlyozasi kezde-
ményezésekrSl. E tekintetben hatdrozottan javasoljuk, hogy
barmiféle jogalkotdst alapos hatdsvizsgalat el6zz6n meg.

1.6 Az EGSZB hangstlyozza, hogy ha az Eurdpai Bizottsdg
megfelel§ valaszt szeretne kapni a 16-25. kérdésre, akkor rész-
letes tanulmdnyt kell készitenie és kozzétennie a részvényesek
tipusainak, struktrdinak és a birtokolt részvények aranydban
kifejezett relativ jelentSségének terén tapasztalhaté kozelmdlt-
beli fejleményekrél és tendenciakrol.

2. Bevezetés

2.1 Az EGSZB udvozli az Eurépai Bizottsignak a vallalatird-
nyitds javitasat célzd Osszetett, szamos dokumentumban kifejtett
kezdeményezését, amely az Eurdpai Bizottsdg reformprogram-
janak kozépponti elemét képezi (). Jelen vélemény célja az
EGSZB eddig ebben a témdban megjelent, a vonatkoz eurdpai
bizottsagi dokumentumok kapcsan kialakitott dlldspontjanak (3)
kifejtése és tovabbfejlesztése.

2.2 A zold konyv célja az, hogy a jogszabalyok és a nem
kotelezd szabdlyok rendszerének optimdlissd tételével javitsa a
véllalatirdnyitast az Eurdpai Uni6ban. Hirom szakaszba csopor-
tositva 25 kérdést tesz fel az igazgatdtandcs Osszetételérdl és
munkdjardl, a részvényesek szerepérdl és az unids vallalatiranyi-
tasi keret alapjat képezd ,betart vagy indokol™elv alkalmazi-
sarol.

() Két zold konyv — COM(2010) 284 végleges és COM(2011) 164
végleges — mellett az Eurdpai Bizottsdg szdmos mds dokumen-
tumban is foglalkozott a véllalatirdnyitds kérdésével (pl. COM(2010)
561 végleges, COM(2010) 579 végleges). A téma megjelenik az
Eurépai Bizottsdg elsGdleges jogalkotdsi kezdeményezésében, az
egységes piaci intézkedéscsomagban (COM(2010) 608 végleges) is.

() HL C 84.,2011.3.17., 13. o.; HL C 248., 2011.8.25., 92. és 101. o.
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2.3 A zold koényvben feltett kérdésekre adott vilaszaiban az
EGSZB a villalat fels6 vezetésére utal, fiiggetleniil attdl, hogy
igazgatotandcsrol vagy feliigyelSbizottsagrél van szd. Az
Eurépai Bizottsignak valdéban jobban tekintettel kellene lennie
az egy- és kétszintd rendszerek sajitossdgaira. Azzal, hogy
megkeriili ezt a kérdést, és rovid dton (és tévesen) (*) megkii-
lonbozteti az igazgatStandcsot és a feliigyelSbizottsigot, az
Eurépai Bizottsdg nem vesz tudomdst az Eur6pdban létezs
rendszerek sokféleségérél.

2.4 Az EGSZB felkéri az Eurdpai Bizottsdgot, hogy legyen
tekintettel a 1étezd vallalatirdnyitasi rendszerek eltéréseire.

2.41 A brit vallalatirdnyitasi rendszert a ,részvényesi érték”
kiilonleges koncepcidja jellemzi, amelyben jelents szerep jut a
t6zsdének a vdllalatok finanszirozasa és kiilsG vdllalati ellen-
Srzése szempontjabdl. A villalatokat egyszint(i vezetSségi rend-
szer és altalaban igen alacsony szintdi tulajdonosi koncentraci6
jellemzi.

2.42 Az dgynevezett ,germdn modellben” ugyanakkor a
véllalatirdnyitast a cég tevékenységében ,érdekelt” kiilonbozd
szerepl6k partnerségének tekintik. A részvényesi érték maxima-
lizaldsan tilmenden a vallalatok tobbféle stratégiai célok eléré-
sére torekszenek. A banki finanszirozdsnak sokkal nagyobb a
jelentGsége a véllalatok tSkeszerzésében, mint a t8kepiacoknak.
A bankok igen gyakran nagy t6kerészesedéssel birnak, pénziigyi
és tandcsaddsi szolgdltatdsokat nyujtanak, illetve képviselik a
részvényeseket a vallalatvezetésben. Kiils§ vallalati ellenérzés a
részvénykoncentrdci6 és a keresztrészesedés miatt szinte nem is
létezik. A vezetSi dontéshozatalt a részvényesek kozvetlen befo-
lydsa er@siti meg, amely egy az érdekcsoportok mellett a rész-
vényeseket is képvisel§ kétszint(i rendszerben érvényesiil (°).

2.43 E két szélsGség kozott, de az utdbbihoz kozelebb
helyezkedik el a ,latin” vallalatirdnyitdsi modell. Ennek mindkét
el6zével vannak kozos jellemzdi, de eltér azoktdl az dllam és a
nagy csalddi tulajdonok dltal betoltott fontos szerep miatt. A
kommunista rendszer Osszeomldsa utin és a piacgazdasigra
val6 dtmenet sordn az 0ij, kozép- és kelet-eurdpai tagillamokban
is egy 0j modell kezdett kialakulni. Ez a modell nem homogén:
a térség egyes orszdgai a részvényesi értékre helyezik a hang-
salyt, mdsok pedig inkdbb az érdekcsoportokat elStérbe helyezd
kontinentdlis modellekkel mutatnak hasonlésdgot (¢). Az egyik

(* ,E zold konyvben az rigazgatotandcs« kifejezés alapvetSen az igaz-
gatok feliigyeleti szerepére vonatkozik” (5. 0.). Ha a feliigyel6bizott-
sdgoknak valoban feliigyeleti szerepiik van, akkor az igazgat6tand-
csok irdnyité szerepet tolthetnek be azzal, hogy részt vesznek a
stratégiai dontéshozatalban (6sszeolvaddsok/felvasarldsok, véllalate-
ladds/felvasarlds).

(°) Ldsd: J. Weimer és J. Pape: ,A Taxonomy of Systems of Corporate
Governance”; Theory Papers in Corporate Governance, 7. szdm (2)
rész. Blackwell Publishers, 1999. dprilis.

(°) Lasd: A. Vliegenthart: ,Transnational actors and the converging corporate
governance regulation in ECE”; Central and East European International
Studies Association (CEEISA), 2006.

sajatos kozos jellemz§ az, hogy a privatizacids folyamat és ezzel
parhuzamosan a tékepiacok viszonylagos fejletlensége miatt az
alkalmazottak tulajdonosi részesedése ardnylag nagy.

2.5 Az EGSZB iudvozli a z6ld konyv célkittizését, de figyel-
meztet arra, hogy a vallalatirdnyitisnak az Eurdpai Bizottsdg
altal hasznalt definicidja nem univerzalis. Az EGSZB szerint a
meghatdrozds kiegészitésre szorul, ezért hatdrozottabb és altald-
nosabb koncepciét javasol (7). Az EGSZB kiilonosen arra hivnad
fel az Eurdpai Bizottsdg figyelmét, hogy ne feledje: a véllalat-
irdnyitds f6 célkitlizése az, hogy a vallalat hosszi tdvon fenn-
maradjon és gyarapodjon. Ennek elérése érdekében az igazgaté-
tandcsnak meg kell felelnie a részvényesek jogos elvardsainak,
biztositva ekozben az érdekcsoportok — fogyasztok, partnerek,
szerzGdéses felek, beszdllitok és alkalmazottak — megfeleld
mértékd elégedettségét is (3).

2.6 Az EGSZB felkéri az Eurdpai Bizottsagot, hogy alaposan
tanulmdnyozza és vegye figyelembe, hogy milyen j részvényesi
tipusok jelentek meg azdta, hogy a hagyomdnyos kontinentélis
véllalatirdnyitdsi formdk a ‘90-es évek kozepétSl kezdddGen
dramaian atalakultak, és hogy azok milyen relativ jelentGséggel
birnak az unids t6kepiacon a birtokolt részvények ardnyat
tekintve. A pénziigyi piacok 0j lendiiletet kapd deregulacidja
és globalizdcidja miatt a pénziigyi intézmények Eurdpa-szerte
egyre nagyobb vildgszintli versenynek vannak kitéve (°). A
nagy maganbankok és a vezet§ nagyvallalatok kozotti szoros
kapcsolat meglazult. A személyes kapcsolaton alapulé bankszol-
géltatdsok rendszerének kiteljesedésével parhuzamosan megné a
részvénypiacok jelentSsége a véllalati finanszirozds szdmdra. A
termékpiacokon tapasztalhaté fokozddd verseny osztonzést
jelent az eurdpai villalatok szdmadra arra, hogy — els@sorban
kiils6 novekedési stratégiak és részvénycsere-iigyleteken alapuld
stratégidk segitségével — megfelel6 méretet és piaci befolydst
érjenek el (1°). Fontos szempont a kiilfoldi (elsGsorban brit és
amerikai) intézményi befektet6k — nyugdijalapok, kolcsonos
befektetési alapok, fedezeti alapok — fokozddd jelenléte az
eurdpai részvénypiacon. Az ilyen befektet6k hatdrozottan
kidllnak a részvényesi érték maximalizdldsa mellett, és egész
Eurépdban tovdbbi nyomdst gyakorolnak a hagyomdanyos valla-
latirdnyitdsi modellekre, hogy az érdekcsoportokrdl a részvé-
nyesek rovid tavii érdekeire helyezzék 4t a hangsulyt.

2.7 Az EGSZB egyetért az Eurdpai Bizottsdggal abban, hogy
elitéli a rovid tdva szemléletmdd és a talzott kockdzatvéllaldsi
hajlandésdg — a vallalatirdnyitdsi modell két fontos, az elmdalt
hisz év folyamdn fokozatosan elStérbe keriilt eleme — dltal
okozott kdrokat. Az EGSZB tgy véli, hogy a cégeknek fenn-
tarthaté politikdk segitségével a hosszid tavii értékek novelésére
kellene torekedniitk, amihez gyakran az szitkséges, hogy folya-
matosan modositsak az aktudlis véllalatirdnyitdsi keretet.

() HL C 84, 2011.3.17., 13. o.

(®) Ugyanott, 2.4. pont.

(°) J. Fichtner: ,Activist hedge funds and the erosion of Rhenish capitalism:
The impact of impatient capital”; Working Paper Series 17. szdmy;
CCGES|CCEAE, 2009.

(19 M. Goyer: ,Varieties of Institutional Investors and National Models of
Capitalism: The Transformation of Corporate Governance in France and
Germany”; POLITICS & SOCIETY, 34. kotet, 3. szdm, 399-430. o;
2006. szeptember.
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2.8 Az EGSZB tdamogatja, hogy ,a fenntarthaté novekedést
biztosit és egy ersebb nemzetkozi pénziigyi rendszert létre-
hozé fellépések” megtervezését figyelembe véve meg kell erdsi-
teni a vallalatirdnyitds szerepét ('!). A felelSs vallalatirdnyitds
elveinek tiszteletben tartdsa kétségteleniil el6nyos a villalatok
szamadra, hiszen annak koszonhetSen eredményesebben irdnyit-
hatjdk uzleti folyamataikat és kezelhetik a kockdzatokat, tovdbba
elérhetik célkittizéseiket, mikozben hozzdjirulnak az EU dlta-
lanos jolétének noveléséhez. Egy ilyen jellegti politika segiti a
fogyasztokat abban, hogy méltinyos kereskedelem révén,
megfelel§ tdjékoztatds alapjan felel6s termékekhez jussanak.
Tamogatni és 6szt6nozni kell, hogy a véllalatirdnyitdsi elvek a
jogalkotdsi rendszer és a ,puha jog” révén atterjedjenck a
t6zsdén nem jegyzett véllalatokra.

2.9 Az EGSZB hangsilyozza a vallalkozdsok tdrsadalmi
szerepét az inkluziv tdrsadalom megvalésitisdban, valamint
azt, hogy a villalatirdnyitds alapelvei kozott szerepelnie kell a
tarsadalmi szerepvallalds elvének.

2.10 Az EGSZB elismeri, hogy bizonyos villalatirdnyitdsi
modellekben a munkavallalok képviselSi tagjai az igazgatota-
ndcsnak, és kozvetleniil részt vesznek a villalatirdnyitdsban.
Ezekt6l a rendszerektdl eltekintve az iizemi tandcsok és mds
részvételi struktiirdk is megkonnyitik az alkalmazottak részvé-
telét a véllalat mdkodtetésében. Az EGSZB javasolja, hogy ezek
a megfontoldsok jelenjenek meg a végleges eurdpai bizottsigi
dokumentumban.

2.11 A t8zsdén jegyzett vallalatok mérete eltérg lehet — akar
a t6ke, akdr a bevétel vagy a munkavallalok szdma alapjan —, és
a nagy multinaciondlis véllalattdl a legkisebb bejegyzett mikro-
véllalkozdsig és kkv-ig terjedhet. A véllalatiranyitdsrol sz6l6 vita
tobbnyire — a sikeritk vagy csédjiik dltal kifejtett gazdasigi és
tirsadalmi hatds miatt — a nagyobb vallalatokra koncentrdl. A
felel6s vallalatirdnyitdsi intézkedéseket a kkv-k korldtozott
(adminisztrativ és emberi) eréforrasai miatt a kkv-k jellemzéihez
és sziikségleteihez kellene alakitani.

2.12 Az EGSZB kéri az Eurdpai Bizottsdgot, hogy a villalat-
irdnyitdsi csomag mddositdsainak tervezésekor végezzen alapos
hatdsvizsgélatot a sziikséges kiaddsokrol, emberi erdforrdsokrol
és jogalkotdsi reformokrél, hogy jovébeli javaslatai valdsdgala-
puak legyenek (12). E cél elérésének legmegfelelsbb médja az, ha
figyelembe veszik a véllalatok méretét, struktirdjat és jelentd-
ségét, valamint a nemzetkdzi csoportok gazdasigi helyzetét.

2.13 Az Eurdpai Bizottsdg javaslatdnak végleges véltozatiban
lehetévé kell tenni a tézsdén jegyzett vallalatok szamdra (illetve
expanzié esetén a nem jegyzettek szdmdra is), hogy tevékeny-
ségiiket hatékonyan végezhessék és versenyképesek maradhas-
sanak, és ne kerilljon veszélybe a gazdasigi novekedés és a
munkahelyteremtés ().

(") A G20-orszagok pénziigyminisztereinek ¢és jegybankelnokeinek
kommiinikéje, 2009. szeptember 5.

(') HL C 248., 2011.8.25,, 101. o.

(%) HL C 84, 2011.3.17., 13. o.

2.14 Az EGSZB arra kéri az Eurdpai Bizottsdgot, hogy jové-
beli jogalkotdsi javaslataiban torekedjen a jogszabalyok és a nem
kotelez8 erejli jogi eszkozok, igy példdul az ajinldsok és a
véllalatiranyitasi kodexek kozotti egyensily elérésére. Az
EGSZB ugyanakkor hatdrozottan tgy véli, hogy valamennyi
kédexnek a kovetkezd elveken kell alapulnia ahhoz, hogy altala
megvaldsithaté legyen a magas szinvonali véllalatirdnyitds:

2.141 A véllalatirdnyitds elsédleges célkitlizése annak bizto-
sitdsa, hogy a villalat fennmaradjon és gyarapodjon.

2.14.2 Az igazgatétandcsnak a vallalat érdekében kell
fellépnie, Osszhangban a részvényesek elvardsaival, akiket
azonos badndsmddban kell részesiteni. Az igazgatdtandcsnak
intenziv pdrbeszédet kellene fenntartania az érdekcsoportokkal
annak érdekében, hogy képes legyen megfelelni elvarasaiknak,
illetve biztositani a vallalat hosszd tava életképességét, ekozben
jolétet teremtve és munkahelyeket hozva létre.

2.14.3  Felelnie kell a véllalat teljesitményének egészéért, bele-
értve a stratégiai irinymutatast, a f6bb fellépéseket, a kockazat-
kezelést, az iizleti tervezést, az irdnyitds eredményes nyomon
kovetését és a jelentéstételt.

2.14.4 Az igazgat6tandcsok tagsdga ugy alakitandé ki, hogy
eleget tegyen a bonyolult szakértelemmel kapcsolatos
igényeknek, amelyek a vdllalat konkrét dgazatabdl, tevékenységi
korébdl és miikodési helyébdl erednek. Az igazgat6tanacsnak
kellen kiegyensilyozottnak kell lennie a nemek ardnyit, az
illetékességet, az iigyvezetS és nem tigyvezetd igazgatdk aranyat
és a tagok profiljidnak és érdekeinek sokféleségét illetGen a
vallalat latokorének kiszélesitése érdekében.

2.14.5 Az igazgatGtandcs tagjainak eredményesen kell
tudniuk elkotelezni magukat feladataik teljesitése mellett, elen-
gedd id6t és energiat szentelve a célkitlizéseknek. Dontéseiknek
pontos, relevans és aktudlis informécion kell alapulniuk.

2.14.6 Az igazgatétandcsnak tgy kell a villalatot vezetnie,
ahogyan azt a vallalat érdeke a tulajdonosok, illetve részvé-
nyesek és a munkavallalok, valamint a kozérdek figyelembevé-
tele mellett megkivanja. A dontéseket ezért pontos, relevans és
naprakész informdciok alapjin kell meghozni. Ezeknek a
fuggetlen igazgatéknak a tényleges fiiggetlenségét az egymadst
kovetben betodlthet6 manddtumuk korldtozdsa révén kell garan-
talni.

2.14.7 A villalatoknak 4tldthaté bérpolitikdt kell kialakita-
niuk, amelyet a részvényeseknek is el kell fogadniuk. Az igaz-
gatétandcsi tagok javadalmazdsanak igazodnia kell a feladatkor
nagysigdhoz, a felelGsséghez, a véllalati célok eléréséhez és a
véllalat gazdasigi helyzetéhez, és meg kell szerezni hozzd a
részvényesek jovahagydsat is.
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2.14.8 A villalatoknak pontosan és idGben kell tdjékoztatast
nyUjtaniuk az Gket érintd anyagi tigyekrSl. A részvényeseket
osztonozniiik  kell a  kozgydléseken valé részvételre, és
nyitottnak kell lenniiik a részvényesekkel és mds érdekcsopor-
tokkal véllalatirdnyitdsi kérdésekben folytatand6 parbeszédre.

2.149 A villalatoknak arra kellene torekedniiik, hogy olyan,
a megfelel6 nemzeti véllalatiranyitdsi kédexekben ismertetett
helyes véllalatirdnyitdsi gyakorlatokat alkalmazzanak, amelyek
tikrozik a helyi gazdasagi fejl6dés és jogszabalyok sajatossagait.

2.15 Az EGSZB az igazgatétandcsok munkdja kapcsin az
alabbi, a vdllalatirdnyitdsi kodexekbe foglalandé miikodési
szabalyokat timogatja:

2.15.1  Egyszintd véllalatirdnyitdsi struktirdn beliil az igazga-
totandcs elnokének és a vallalat tigyvezets igazgatdjanak szerep-
korét szét kell valasztani.

2.15.2 Az 1j igazgatétandcsi tagok kivdlasztdsandl hivatalos,
szigora és atlathaté eljarast kell alkalmazni.

2.15.3  Minden igazgaténak képesnek kell lennie arra, hogy
kell§ id6t forditson a vallalatra, s igy a feladatait hatékonyan
lassa el.

2.15.4 Az igazgatdtandcshoz valé csatlakozaskor minden
igazgaténak bevezetd tdjékoztatdsban kell részesiilnie, késébb
pedig rendszeresen frissitenie kell készségeit és tuddsat.

2.15.5 Az igazgatétandcsnak hivatalos és szigorti éves érté-
kelést kell végeznie sajit teljesitményérdl, illetve bizottsdgainak
és az egyes igazgatoknak a teljesitményérél.

2.15.6 Az igazgatdi javadalmazdsokra vonatkozd politika
kialakitdsdra hivatalos és atlathat eljardst kell alkalmazni.

3. Kérdések
3.1 Bevezetés

1. kérdés: On szerint a felelés vdllalatirdnyitdssal kapcsolatos unids
intézkedéseknek figyelembe kellene-e venniiik a jegyzett tdrsasdgok
méretét? Hogyan? Sziikség lenne-e egy differencidlt és ardnyos rend-
szerre a jegyzett kis- és kozépvdllalkozdsokra vonatkozéan? Ha igen,
mik lennének a megfeleld meghatdrozdsok vagy értékhatdrok? Ha igen,
kérjiik, a kovetkezd kérdések megvdlaszoldsakor tegyen javaslatot arra,
hogyan lehetne azokat a kkv-k igényeihez igazitani.

A szabdlyozott eurdpai piacokon szdmos kiilonféle véllalat
értékpapirjaival kereskednek. Valamennyi véllalat eltérd tulaj-
donsdgokkal rendelkezik, a tagdllam gazdasigi fejlettségétdl és
jogkoreitsl fuggSen. A véllalatok mérete, szerkezete és iizleti
modellje hatdssal jar a vallalatirdnyitdsra. Ugyanakkor, tekintettel
a kulonféle érdekcsoportoknak az egyes vallalattipusokban val6
részvételére és az azokhoz f(iz6d6 jogos érdekeire, a vallalat-
irdnyitasnak a 2.14. pontban felvdzolt elvei minden jegyzett
véllalatra alkalmazandok. A tagallamok nemzeti véllalatirdnyitdsi

kédexei jo alapot nyujtanak ehhez, és emellett a vallalati telje-
sitmény ellenSrzésének és figyelemmel kisérésének eredményes
mechanizmusait jelentik (ez utobbi feladatokat rendszerint a
piacszabalyozo hatdsag latja el). Az EGSZB ugy véli, hogy diffe-
rencidlt és ardnyos rendszert kellene bevezetni a jegyzett kkv-k
szdmdra, amelyek részvényeit nem a szabdlyozott piacok
legfelsS szegmenseiben értékesitik.

2. kérdés: Szitkség van-e arra, hogy a nem jegyzett vdllalatokra
vonatkozéan unids szintli felelds vdllalatirdnyitdsi intézkedéseket
hozzanak? Az EU-nak a nem jegyzett vdllalatokra vonatkozéan az
onkéntes kédexek kidolgozdsdnak és alkalmazdsdnak elGmozditdsdra
kellene-e koncentrdlnia?

Szémos jelent6s nem jegyzett véllalat létezik minden tagdl-
lamban. Az EGSZB felismeri, hogy ezek ugyanolyan fontosak
lehetnek a tdrsadalom szdmadra, mint a jegyzett véllalatok. Jelen
helyzetben sziikségtelenek azonban az unids szintd vallalatira-
nyitasi intézkedések a nem jegyzett véllalatok esetében, mivel
ezek irdnyitdsinak dont§ elemeit a tagdllamok tdrsasdgi jogdnak
kell szabalyoznia. Az Eurdpai Bizottsdgnak tdmogatnia és 6szto-
noznie kellene onkéntes kddexek nemzeti szintd kidolgozdsat és
alkalmazdsdt a nem jegyzett véllalatokra és elsGsorban azokra
vonatkozdan, amelyek kiilonds jelentGséggel birnak a tdrsa-
dalom szdmadra, mindenekel6tt ha ezek dllami vagy onkormany-
zati tulajdonban vannak (14), illetve jelentds piaci stllyal rendel-
keznek.

3.2 Igazgatdtandcsok

3. kérdés: Az EU-nak torekednie kell-e annak biztositdsdra, hogy az
igazgatdtandcs elnokének és a vezérigazgatnak a funkcidi és feladatai
egyértelmiien elkiiloniiljenek?

Az EGSZB tdmogatja, hogy elkiiloniiljenek az igazgatétandcs
elnokének és a vezérigazgaténak a funkcidi és feladatai, mivel
ez biztositand, hogy az igazgatétandcs hatékonyabban szervezett
legyen, jobb ellendrzési rendszert alakitson ki, és megaka-
délyozza a hatalom osszpontosuldst. Ugy véli azonban, hogy
a funkciok és felel@sségi korok szétvdlasztdsara vonatkozd
dontést a villalatnak (a részvényeseknek és az igazgatéta-
ndcsnak) kell meghoznia, ezért nem tdémogatja, hogy ezt eurdpai
szintii szabdlyozds tegye kotelezGvé. A végsS dontést a vallalat
fuggetlen vallalatirdnyitdsi politikdjdnak hatdskorében kell
hagyni, mivel vannak olyan kisméret(i véllalkozdsok, amelyek
igazgatétandcsdnak minimélis szdmt személy tagja. Unids
szinten viszont fokozottan ajanlott ez az elkiilonités.
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4. kérdés: A toborzdsi politikdknak konkrétabbaknak kell-e lenniiik az
igazgatdtandcs tagjainak, kiilondsen az elnoknek a profiljdval kapcso-
latban a készségek rendelkezésre dlldsdnak és az igazgatGtandcs sokszi-
niiségének biztositdsa érdekében? Ha igen, ezt hogyan és milyen irdnyi-
tdsi szinten (nemzeti, unids, nemzetkozi) lehetne a legjobban elérni?

(") Az OECD nemzetkozi normdt dolgozott ki annak érdekében, hogy
segitse a kormdnyokat tulajdoni jogaik gyakorldsdnak javitdsiban.
Lasd az aldbbi dokumentumot: OECD Guidelines on Corporate
Governance of State-Owned Enterprises [Az OECD-nek az édllami
tulajdonti viéllalatok irdnyitdsira vonatkozé irdnymutatdsai], 2005.
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Kivanatos lenne, hogy az igazgatdtandcs Osszetételében megfe-
lel§ egyensuly alakuljon ki a tagok tapasztalatdt, szaktudasat és
sokféleségét illetGen, elsGsorban a kovet magatartds megelGzése
és az 1j gondolatok megjelenésének Osztonzése céljabol. Ennek
érdekében figyelembe lehetne venni a kiilfoldi tagok szélesebb
kord képviseletét, a nemek kozotti egyensilyt és a munkaval-
lalok képviseletét. Egy ,A pénziigyi intézmények villalatiranyi-
tisa és a javadalmazdsi politikdk” c. z6ld konyvben (%) feltett
hasonlé kérdésre adott valaszdban az EGSZB mar megjegyezte,
és fenntartja, hogy az igazgatétandcs feldllitdisakor ajdnlatos
kielemezni az egyes funkcidkhoz sziikséges képességeket, isme-
reteket és tapasztalatot, majd az e kritériumoknak legjobban
megfelel§ jeloltet alkalmazni. Fontos, hogy az igazgat6tandcs
integritdssal, hozzdértéssel és elhivatottsdggal jellemezhetd igaz-
gatokbdl alljon, és e kvalitdsok meglétérdl a villalat dontson.

5. kérdés: On szerint a jegyzeit vdllalatoknak kizzé kellene-c tenniiik
a sokszintiséggel kapcsolatos politikdjuk célkitiizéseit és tartalmadt, és ha
rendelkeznek ilyennel, akkor rendszeresen jelentést kellene-e tenniiik az
elért haladdsrél?

A vallalatirdnyitasi kédexek a ,betart vagy indokol™elv alapjin
ajanljdk vagy kotelez6vé teszik bizonyos informdacidk kozzété-
telét. Ezért ,kotelez6vé” kellene tenni a sokszintségi politikdk
kozzétételét az olyan vallalkozdsok szdmdra, amelyek mdr elfo-
gadtak ilyen kédexet, vagy mdr csatlakoztak ilyenhez. A tobbi
véllalkozds esetében népszertisiteni lehetne a sokszintiségi poli-
tikdjukrol torténd jelentéskészitést mint az atlithatdsdgi és
kozzétételi elvek gyakorlati megvaldsitdsa szempontjdb6l képvi-
selt elényt.

6. kérdés: A jegyzett vdllalatok szdmdra eld kellene-e irni a nemek
kozotti egyenld megoszlds biztositdsdt az igazgatdtandcsokban? Ha
igen, hogyan?

Az EGSZB ramutat arra a kedvezd tényre, hogy a ndk szerepe
kétségkiviil nétt az EU-ban dzleti és szocidlis téren, és az
eurdpai értékrenddel (%) 6sszhangban a nék kiegyensilyozot-
tabban képviseltetik maguk valamennyi teriileten. Ennek
kapcsdn utalunk a ndk és férfiak kozotti egyenléségrél szolo,
2010-2015 kozotti id8szakra vonatkozd stratégidra (1), a
Viviane Reding eurépai biztos dltal inditott ,NSk az igazgatdta-
ndcsban” kezdeményezésre (18) és ,A nék és a villalkozasve-
zetés” cimmel készillt nem jogalkotdsi dlldsfoglaldsra (1%),
amelyet az Eurdpai Parlament 2011. julius 6-dn fogadott el.

Az EGSZB elismeri, hogy a nék részvétele a dontéshozatali
folyamatokban tovabbra sem elégséges. A nemek egyensiilya

(1) HL C 84., 2011.3.17., 13. o.

(%) Lésd: Lisszaboni Szerzédés 2. cikk és 3. cikk (3) bekezdés, HL C
83., 2010.3.30., 17. o.

(") http:/[www.equalities.gov.uk/pdf/EN_document_travail%5Bmain%
5D.pdf.

(*%) http://ec.europa.eu/commission_2010-2014/reding/womenpledge/
index_en.htm.

(%) Lasd még az Eurdpai Parlament altal 2011. jalius 6-dn ,A ndk és a
véllalkozdsvezetés” cimmel elfogadott nem jogalkotdsi lldsfoglaldst:
http:/|www.europarl.europa.eu/oeil/file.jsp?id=58 6245 2&noticeType
=null&language=en, http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?
type=TA&reference=P7-TA-2011-0330&language=HU&ring=A7-
2011-0210.

tdmogatand6, mivel kiilonb6z8 szempontok figyelembevéte-
léhez vezethet. A nék szdméra nyitva kell, hogy alljon minden
olyan pozici6, amelyhez rendelkeznek a sziikséges tapasztalattal,
képességekkel és képzettségekkel. Természetesen az igazgatota-
ndcsi posztok betoltésének sokkal inkdbb a hozzdértéstsl kell
fuggnie, mint a nemt6l, és a {8 kritériumot gy kell meghatd-
rozni, hogy garantdlja olyan tagok kinevezését, akik képzettség,
szakértelem, tapasztalat, szaktudds és képességek tekintetében
optimdlisan kiegyensilyozzak egymdst, és igy a lehetd legjobban
hozzésegitik a véllalatot céljainak eléréséhez, valamint a részvé-
nyesek és mds érdekcsoportok ésszerdi elvardsainak teljesité-
séhez.

3.2.2 Rendelkezésre 4llds és idébeli kotele-
zettségek

7. kérdés: On szerint sziikség van-e unids szintd intézkedésre a nem
iigyvezetd igazgatdk dltal betoltott megbizatdsok szdmdnak korldtozd-
sdra? Ha igen, hogyan kellene ezt szabdlyozni?

A nem {igyvezet§ igazgatd altal betoltott megbizatdsok szamat
elvileg korlatozni kellene, de nem lenne konnyd pontos értéket
onkényesen meghatdrozni. Az EGSZB véleménye szerint ésszer
egyenstlyt kell ugyanakkor taldlni annak érdekében, hogy az
igazgatok megfeleléen végezhessék el feladataikat, elegendd
id6t hagyva az tigyiratok tanulmdnyozdsdra, a szakértSi bizott-
sdgokkal folytatott értekezleteken valé részvételre, a képzésen
vald részvételre és az ellenSrzések elvégzésére, f6ként a véllalat
konyvelése tekintetében stb.

Minden megbizatds esetében elegend$ idGvel kellene tehdt az
igazgaténak rendelkeznie a megkivant feladatok ellitdsahoz.
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8. kérdés: A jegyzett vdllalatokat Gsztonozni kellene-e rendszeres (pl.
hdromévente tirténd) kiilsG értékelésre? Ha igen, hogyan kellene ezt
kialakitani?

A helyes viéllalatirdnyitdsi gyakorlatok 6sztonzenddk, és megfe-
lel6 mechanizmusok alakitandok ki és alkalmazanddk annak
érdekében, hogy a befektetSk, a részvényesek, a fogyasztok, az
alkalmazottak, az egyéb érdekcsoportok és a tdrsadalom egésze
jobb tdjékoztatdst nyerjen a vallalatirdnyitds kritériumairdl.
Megfelel6 1épés lehet erre a t8zsdei indexek kidolgozdsdnak,
tovabbd a bevdlt irdnyitdsi gyakorlatok fuggetlen értékelésének
osztonzése. Szitkség esetén az elnokok vagy feliigyeldbizott-
sagok kiils6 értékelésekre adhatnanak megbizast, vagy egyedi
jelentéseket kérhetnének az auditbizottsdgoktdl belsé haszné-
latra. Ez megfelel gyakorlatnak tekinthet§, amelyet a 2.
kérdésben szerepld, nem jegyzett véllalatokra is ki lehetne
terjeszteni.
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9. kérdés: Kotelezé legyen-e a javadalmazdsi politika, az éves java-
dalmazdsi beszdmold (a javadalmazdsi politika el6zd évi végrehajtd-
sdrdl sz6ld jelentés) és az iigyvezetd és nem iigyvezetd igazgatdk egyéni
javadalmazdsdnak kozzététele?


http://www.equalities.gov.uk/pdf/EN_document_travail%5Bmain%5D.pdf
http://www.equalities.gov.uk/pdf/EN_document_travail%5Bmain%5D.pdf
http://ec.europa.eu/commission_2010-2014/reding/womenpledge/index_en.htm
http://ec.europa.eu/commission_2010-2014/reding/womenpledge/index_en.htm
http://www.europarl.europa.eu/oeil/file.jsp?id=5862452&noticeType=null&language=en
http://www.europarl.europa.eu/oeil/file.jsp?id=5862452&noticeType=null&language=en
http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?type=TA&reference=P7-TA-2011-0330&language=HU&ring=A7-2011-0210
http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?type=TA&reference=P7-TA-2011-0330&language=HU&ring=A7-2011-0210
http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?type=TA&reference=P7-TA-2011-0330&language=HU&ring=A7-2011-0210
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Az EGSZB tugy véli, hogy a részvényeseknek, a potencidlis
befektet6knek és valamennyi érdekeltnek elegend$ és pontos
informdciokkal kell rendelkezniiik a véllalatok igazgatdtandcsa-
iban és felsGvezetdi posztjain érvényesiild motivaciés rendsze-
rekrdl, ezek felépitésérdl, és killonosen a vallalat javadalmazdsi
politikdjarél (ldsd a 2.14.7. pontot) (20). Ugy gondolja ezért,
hogy minden véllalatnak vildgos és konnyen érthet§ nyilatko-
zatot kellene kozzétennie javadalmazdsi politikdjardl, amely
kitér mindenekelStt a 2009. dprilis 30-i 2009/384/EK irdnyelv
5. cikkében rogzitett informdcidkra (2!).

10. kérdés: Kotelezd legyen-e részvényesi szavazdst tartani a javadal-
azdsi politikdrdl és a javadalmazdsi beszdmoldrol?

Az EGSZB timogatja a javaslatot, mivel a részvényeseket tdjé-
koztatni kell, és ugyanakkor jogot kell biztositani szdmukra
arra, hogy elfogadjak a jovdbeli politikdt, és beszdmoldkat
kapjanak a javadalmazdsrol. A részvényesek szdmdra a kozgyd-
lésen benyujtott inditvanyt azonban elézetesen a teljes igazga-
totandcsnak meg kell vitatnia és el kell fogadnia, titkrozve azt az
4j gyakorlatot, amely Németorszdgban az igazgatdk fizetésének
megfelelGségérdl sz6l6 2009-es jogszabdly révén érvényben van.

3.2.5 Kockdzatkezelés

11. kérdés: Egyetért-e azzal, hogy az igazgatdtandcs hagyja jovd a
vdllalat ,kockdzati étvdgydt”, vdllalja érte a feleldsséget és arrdl megfe-
lel§ beszdmoldt adjon a vészvényesek szdimdra? A kozzétételi elGirdsok
kiterjedjenek-e a tdrsadalom szintjén jelentkezd f& kockdzatokra is?

Az EGSZB szeretné felhivni a figyelmet arra, hogy ha a kocka-
zatokrol kells idében beszdmolnak, az noveli a bizalmat a
véllalatok igazgatétandcsa és részvényesei kozott. A vallalatird-
nyitési kodexek jelenleg stabil kockdzatkezelési rendszerek beve-
zetését és fenntartdsdt ajanljdk, és a kodexeket betarté villala-
toknak be kell jelenteniitk, hogy ezek a rendszerek miként
mtikodnek, és hogy e tekintetben milyen nehézségekkel taldl-
koznak.

A szocidlis és tarsadalmi kockazatokat teljes mértékben figye-
lembe kell venni, nemcsak a bels§ kockazatfeliigyeleti és ellen-
8rzési rendszerekben, hanem azok kozzétételében is, az OECD
ajanldsaival Osszhangban (??). Mdas széval az igazgatdtana-
csoknak, illetve a feliigyel6bizottsdgoknak nemcsak jovd kell
hagyniuk és ellendrzés alatt kell tartaniuk a vallalat (pénziigyi,
tarsadalmi és kornyezeti) kockdzatvéllaldsi hajland6sdgét, hanem
arrél megfeleléen be is kell szdmolniuk a részvényeseknek, a
dolgozdknak és képviselSiknek, valamint mds érintetteknek, a
kédexekben elGirdnyzott kozzétételi mechanizmusokkal Ossz-
hangban.

12. kérdés: Egyetért-e azzal, hogy az igazgatGtandcs gondoskodjon
arrdl, hogy a vdllalat kockdzatkezelési rendszere hatékony és a vdllalat
kockdzati profilidnak megfelelg legyen?

() HL C 84., 2011.3.17., 13. o.

(21) HL L 120., 2009.5.15., 22. o.

(%) ,A vallalatirdnyitdsi keret megkivanja az igazgat6tandcsoktdl, illetve
oOsztonzi ket arra, hogy vegyék figyelembe a részvényesek érdekeit,
és nyilvanosan tegyék kozzé, hogy a lényeges tigyekben ezt miként
teszik meg.” OECD, 2006, Methodology for assessing the imple-
mentation of the OECD principles of corporate governance
[Médszertan a vallalatirdnyitdsi OECD-elvek végrehajtdsanak felmé-
résére], 112. o.

Igen. Ahol vannak szabdlyok, ott a véllalati igazgatétanacsok
felel6sek és felel@snek is kell lenniiik azért, hogy a kockdzatke-
zelés hatékonyan és a villalat kockdzati profiljdnak megfelelGen
torténjen. A hatékony kockazatkezelési mechanizmusok ezért —
a véllalat tzleti stratégidjnak mds elemeihez hasonléan — az
igazgatdtandcs felel@sségi korébe tartoznak. Az igazgatéknak
tdjékoztatdst kell nydjtaniuk a véllalkozds tevékenységeirdl és
minden ahhoz kapcsolédé kockdzatrél. A Europeanlssuers
altal a kockdzatkezelés és a konyvvizsgdlat mtikodését illetGen
elfogadott elvek (*%) ezt aldtdmasztjdk.

3.3 Részvényesek

331 A t6kepiacokon eluralkoddé rovid tdva
szemlélet

13. kérdés: Kérjiik, hatdrozza meg azokat a meglévd unids jogsza-
bdlyokat, amelyek a véleménye szerint hozzdjdrulnak a befektetdk
kozott eluralkodé kdros rovid tdvii szemlélethez, és tegyen javaslatot
ezen szabdlyok megvdltoztatdsdra a jelenség megel6zése érdekében.

Az olyan 4j befektet6k megjelenése, mint a fedezeti alapok,
valamint az eszkdzkezel6k motivacios struktirdja dltal gyakorolt
hatds eredményeképpen a t8kepiacok alapveten dtalakultak. A
véllalat-osszeolvadds és -felvdsarlds teriiletére vonatkozé hatd-
lyos eurdpai szabdlyozds nem akaddlyozza meg az ellenséges
szandéki felvasdrldsi ajanlatokat, amelyek egyediilli célja a
rovid tavi részvénydrak novelése a részvényesek és érdekcso-
portok szempontjabdl fontos hosszti tavi hozzdadott érték
kérdra. Ennek megfelelGen kellene médositani ezt a szabalyo-
zdst.

Az EGSZB gy véli, hogy az informdcidk kozzététele hatéko-
nyabb, ha az kétoldald folyamat keretében torténik. Mivel a
jegyzett véllalatokra rengeteg olyan jogi kovetelmény vonat-
kozik, amely kotelezi Sket arra, hogy kell§ idében tegyenek
kozzé minden szabalyozott, drérzékeny vagy belsé informdciot,
hasznos lehet, ha az intézményi befektetSkre szintén vonat-
koznak olyan kotelezd erejii kovetelmények, hogy tegyék
kozzé befektetési politikdjukat. Ez elényoket hozna a befektetés
targyat képezd viéllalat szdmdra, példdul kiszdmithatdsigot egy
potencidlis t6keemelés esetén, nagyobb atlithatdsagot és a jegy-
zett véllalatok szdmdra azt a lehetdséget, hosszt tdva politikat
dolgozzanak ki a befektetsi kapcsolatokra.

Az EGSZB azt javasolja, hogy az Eurdpai Bizottsdg vizsgdlja
feliil a nyugdijalapok szolvencidjt érint§ szdmviteli szabalyokat,
hogy fel lehessen mérni a potencidlis problémakat. Ugyanilyen
célbdl a pénziigyi beszdmoldsi kovetelmények rovid ciklusét is
feliil lehetne vizsgélni.

332 Az intézményi befektetdk és eszkozke-
zel6ik kozotti megbizo-iigynok
kapcsolat

14. kérdés: Szitkség van-e intézkedésekre, és ha igen, milyenekre a
hosszii tdvii befektetok portfolidit kezeld eszkozkezeldk teljesitményérté-
kelésére és dsztonzési struktiirdjdra vonatkozéan?

(*) A Europeanlssuers a részvénykibocsit6i szervezetek erny@szerve-
zete, lasd:  http://www.europeanissuers.cu/_mdb/position/200_
Towards_Common_Principles_for_ICRM_European_Companies__
final_100127.pdf.


http://www.europeanissuers.eu/_mdb/position/200_Towards_Common_Principles_for_ICRM_European_Companies__final_100127.pdf
http://www.europeanissuers.eu/_mdb/position/200_Towards_Common_Principles_for_ICRM_European_Companies__final_100127.pdf
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Igen, a hosszil tava intézményi befektet6k portfolidkezel@ire
vonatkozd Osztonzési struktirdt és kilonosen a javadalmazdsi
politikdt kozzé kellene tenni. Az EGSZB kéri az Eurdpai Bizott-
sagot, hogy hozzon intézkedéseket az eszkozkezelés folyama-
tiban jelentkez$ Osszeférhetetlenségek elkeriilésére, tovabba
korlatozza az olyan tranzakcidkat, ahol nem veszik figyelembe,
hogy mi szolgdlja legjobban az tigyfél érdekét.

15. kérdés: On szerint az unids jognak el kellene-e mozditania az
eszkizkezeloknek az intézményi befekteték dltali hatékonyabb feliigye-
letét a stratégidkra, koltségekre, kereskedelemre és a befektetés tdrgydt
képezd vllalatok irdnyitdsdban vdllalt szerepre vonatkozéan? Ha igen,

hogyan?

Az EGSZB tgy latja, hogy a befektetés targyat képezd vallalatok
tekintetében szigoribb kovetelményekre van szitkség. Ez
megoldhatd olyan formédban, hogy az eszkozkezel8k informaci-
Okat tesznek kozzé a befektetés targyat képezd vallalatokat illets
politikdjukr6l. A stratégidk és koltségek szerz8dési szinten,
illetve az informdcio-kozzétételi folyamatok tekintetében a
legtobb esetben jol szabélyozottak.

333 Az intézményi befekteté6k szerepvilla-
lisa el6tt 4116 mds lehetséges akaddlyok

16. kérdés: On szerint unids szabdlyokban kellene-e el6irni az eszkoz-
kezel6k irdnyité testiiletének viszonylagos fiiggetlenségét, példdul az
anyavdllalattél, és sziikség van-e tovdbbi (jogszabdlyi) intézkedésekre
az Gsszeférhetetlenség kozzétételének és kezelésének nagyobb nyilvdnos-
sdga érdekében?

Igen, az EGSZB vildgos, szigord szabdlyokat szeretne unids
szinten, amelyek bizonyos foki fiiggetlenséggel ruhdzzak fel
az eszkozkezelSk irdnyitd testiiletét, és megkovetelik az Ossze-
férhetetlenség kozzétételét és kezelését. Emellett az eszkozkeze-
l6ket 06sztonézni kell arra, hogy csatlakozzanak az olyan
onkéntes kezdeményezésekhez, mint példdul a vallalatirdnyitasi
kédexek elfogaddsa és az olyan informdciok kozzététele,
amelyek tillépik a jogszabalyban el6re meghatdrozott minimalis
mértéket.

17. kérdés: On szerint az EU hogyan tudnd leginkdbb elGsegiteni a
részvényesek kozotti egyiittmitkodést?

Az EGSZB azt ajdnlja, hogy elsé 1épésként tisztdzzdk a jogi
keretet, és hatdrozzdk meg a hosszd tava befektet6k kozotti
egyiittm(ikodés lehetséges maddjait.

A jelenlegi informatikai technoldgidk és ezek elérhetd dra azt
jelenti, hogy a részvényesek kozotti egyiittmiikodés az inter-
neten teljes mértékben lehetséges és igen hatékony. Ehhez kife-
jezetten ezt a célt szolgdlé forumokat lehetne feldllitani az intéz-
ményi tdmogatds valamilyen formdjaval, mindenekel6tt az érde-
keltek és szervezeteik egyiittmiikodésével.

334 Részvényesi képviseleti tandcsadodk

18. kérdés: On szerint az unids jognak nagyobb dtldthatésdgot
kellene-e elGirnia a részvényesi képviseleti tandcsaddk szamdra példdul
az elemzési médszerek, az Osszeférhetetlenség és annak kezelésére
vonatkozd politikdk, illetve magatartdsi kddex alkalmazdsdval kapcso-
latban? Ha igen, ezt hogyan lehetne legjobban elérni?

Az EGSZB azt javasolja, hogy 1j kovetelményeket szabjanak
meg a részvényesi képviseleti tandcsadd szolgdltatasok atlatha-
tésdgdnak novelésére. Ezeknek kell§ id6ben kozzé kell tennitik
- nem csupan igyfeleik, hanem a villalatok szdmdra is —
minden Osszeférhetetlenség 1étezését, amikor szavaznak vagy
szavazast illetGen tandcsaddsi szolgdltatdst nydjtanak, ahogyan
az ilyen Osszeférhetetlenségek megel6zését szolgald politikdik
is kozzéteenddk. Egy megfelels feliigyeleti mechanizmusra is
gondolni kell.

19. kérdés: Sziikségesnek ldt-e tovdbbi (jogszabdlyi) intézkedéseket,
példdul a részvényesi képviseleti tandcsadék dltal a befektetés tdrgydt
képezd vdllalatok szdmdra nyijtott tandcsaddsi szolgdltatdsok korldto-
zdsa kapcsdn?

Igen; ez nem akadalyoznd az elismert kibocsdtokat, ugyanakkor
segiteni fog a potencialis Osszeférhetetlenségek elkeriilésében. A
részvényesi képviseleti tandcsadoknak nem szabad tandcsaddi
szolgéltatasokat nyujtaniuk olyan vallalatok szdmara, amelyek
esetében sajat tigyfeleik szdmdra részvényesi tandcsadd szerepet
toltenek be.

33.5 A részvényesek azonositdsa

20. kérdés: On szerint sziikség van-e unids szintd technikai és/vagy
jogi mechanizmusra, hogy annak segitségével a kibocsdtok azonositani
tudjdk részvényeseiket a vdllalatirdnyitdsi kérdésekkel kapcsolatban foly-
tatott pdrbeszéd eldsegitése érdekében? Ha igen, On szerint ez a befek-
teték kozotti egyiittmitkodésre is el6nyds hatdssal lenne-e? Kérjiik,
javaslatdt részletesen fejtse ki (pl. kitlizott célok, eldnyben részesitett
eszkoz, gyakorisdg, adatok részletessége és kiltségek megoszldsa).

Az EGSZB felhivja a figyelmet arra, hogy az ilyen mechaniz-
musok kialakitdsdnak folyamata sordn figyelembe kellene venni
a nemzeti jogszabdlyok sajitossdgait a személyes adatok
védelme terén (*4). Ezért jobb volna ezt a problémdt nemzeti,
és nem eurdpai szinten megoldani. Egy lehetséges intézkedés
lehetne azt ajdnlani a nemzeti letéti intézményeknek, hogy
vegyenek fel egy internetcimet a részvényesek névjegyzékeibe,
ami bdvitené a kibocsdtok és a részvényeseik kozotti kommu-
nikdcié lehetdségeit.

3.3.6 Kisebbségi részvényesek védelme

21. kérdés: On szerint a kisebbségi részvényeseknek sziikségiik van-e
tovdbbi jogokra érdekeik hatékony képviseletéhez az olyan vdllalatokndl,
ahol ellendrzé vagy tobbségi befolydssal rendelkezd részvényes van?

Nem, ez nem sziikséges. Az eurbpai jogszabdlyi keretnek a
részvényesi jogok védelme és a részvényesek kozgytiléseken
val6 részvételének megkonnyitése terén tortént legutdbbi valtoz-
tatdsai jo rendszert hoztak létre, amely lehet8séget ad a részvé-
nyeseknek arra, hogy informdci6hoz jussanak, konnyen részt
vehessenek a kozgytléseken, és gyakorolhassdk valamennyi
jogukat. Tovabbi kiegészit6 jogok bevezetésekor gondosan
tigyelni kell a kisebbségi és a tobbségi részvényesek érdekeinek
egyensulydra, hogy a fontos dontések meghozataldt szolgdl6
eljardsok ne lehetetleniiljenek el. Egy tobbségi részvényes jelen-
léte tovabbi ellendrzést garantdlhatna az igazgatdtandcs tagsiga
és tevékenységei felett.

(2 HL C 248., 2011.8.25., 123. o.
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22. kérdés: On szerint a kisebbségi részvényeseknek tobb védelemre
lenne-e sziikségiik a kapcsolt felekkel folytatott iigyletekre vonatkozdan?
Ha igen, milyen intézkedéseket lehetne hozni?

Igen, mivel a kapcsolt felekkel folytatott tigyletek gyakran
potencidlis Osszeférhetetlenségek forrasai lehetnek. A kapcsolt
felekkel folytatott iigyletekre vonatkozdan eurdpai szinten
egységes szabdlyozdsnak kellene érvényben lennie, amelynek
vilagosnak és egyuttal elég rugalmasnak kell lennie, hogy
megakaddlyozza a vallalatokat a sdlyos hibdk elkovetésében.
Nem szabad lehetvé tennie, hogy homalyos vagy félrevezets
szovegek esetében a szabdlyozd szervek onkényes dontéseket
hozzanak.

33.7 Alkalmazotti részvénytulajdon

23. kérdés: On szerint kell-e intézkedéseket hozni, és ha igen, milye-
neket, az alkalmazotti részvénytulajdon unids szinten torténd el6moz-
ditdsa érdekében?

Nem, az EGSZB nem hiszi, hogy ez unids szinten szitkséges
volna. Ebben a szakaszban teljesen elegendd, hogy egy ilyen
lehetdség elviekben létezik, anélkiil hogy kotelez$ lenne. Ha
alkalmazdsa indokolt, akkor igénybe vehetd.

Az alkalmazottak és munkavillalok oly médon torténé motiva-
lasat, hogy részvények formdjiban tulajdont kindlnak szdmukra,
fel lehet hasznalni elkotelezettségitk és termelékenységiik nove-
lésére, de ez semmilyen korilmények kozt sem pétolhatja a
meglévd javadalmazdst vagy akadalyozhatja a kollektiv bértar-
gyaldsokat, és a részvétel 2.10. pontban emlitett mas formdit
sem vélthatja fel. Ennek azonban az adott véllalat fiiggetlen
dontésének kell lennie, mivel nem feltétlentil mindig megfelels
megoldés (¥°).

Kelt Briisszelben, 2011. oktéber 27-én.

(% HL C 51., 2011.2.17., 1. o.

3.4 A ,betart vagy indokol™-elv — a felelds vdllalatirdnyitdsi kddexek
nyomon Rovetése és végrehajtdsa

24. kérdés: Egyetért-e On azzal, hogy a vdllalatirdnyitdsi kddex
ajdnldsaitdl eltéré vdllalatoknak részletes indokoldst kelljen adniuk az
eltérésre, és ki kelljen fejteniitk az alkalmazott alternativ megolddst?

Igen. Néha jo ok lehet az ilyen eltérésekre. Ha az eltéréseket
megmagyardzzdk és megindokoljdk, a véllalat érdekei ugyan-
olyan mértékben védve vannak, mint a befektet6kéi, akiket az
ilyen eltérések szitkségességérdl tdjékoztatni kell. Ellenkezd
esetben a kddexeknek mint a bevdlt véllalati gyakorlatok eldse-
gitése eszkozeinek szerepe csorbdt szenvedne.

25. kérdés: Egyetért-e On azzal, hogy a nyomon kovetést végzd
testilleteket fel kellene hatalmazni a vdllalatirdnyitdsi nyilatkozatban
foglalt indokoldsok informdciétartalmdnak ellendrzésére és arra, hogy a
vdllalatok szdmdra sziikség esetén el6irjdk az indokoldsok kiegészitését?
Ha igen, pontosan mi lenne e testilletek szerepe?

Igen. Ez egyértelmten olyan informacié, amely fontos a részvé-
nyesek és a Dbefektet6k szdmdra, és amelyet a befektetési
dontések meghozatalakor figyelembe kell venni. A szabélyozd
testiileteknek biztositani kell ezt a jogot, hasonléan ahhoz,
ahogy az a kibocsat véllalatok éltal kozzétett tobbi informdci6
esetében torténik. Amellett, hogy ritka esetekben (példaul
jelentés tdrsadalmi kockdzatok esetén) nyomon kovetést
végeznek és felvildgosité szerepet villalnak, lehetéséget kell
kapniuk arra is, hogy intézkedéseket hozzanak. Ellenkezd
esetben csokken a véllalatirdnyitdsi nyilatkozatokba vetett
bizalom, és a befektetSknek és egyéb érdekcsoportoknak tobb
kockézattal kell szdmolniuk.

az Eurdpai Gazdasdgi és Szocidlis Bizottsdg
elndke
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