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A corporate governance, magyarul felelds vallalatiranyitast jelent. Tiz évvel ezel6tt még a szak-
emberek sem ismerték a fogalmat, amely jelenleg az Eurdpai Unio, az OECD, a Vilagbank és a
Nemzetkdzi Valuta Alap érdeklodésének kdzéppontjaban van. Nem is beszélve a nemzetkozi
befektetési alapokrol, amelyek gyakran kérik szdmon a tdzsdei kibocsatoktol, hogy milyen
iranyitasi modellt kdvetnek és hogyan valosul meg ennek a gyakorlati alkalmazasa.

Sokan azt mondjak, hogy a felelds vallalatiranyitas fontossaga jelenleg - és kiilondsen az
eurdpai kontinensen - tildimenzionalt. Masok azonban ugy itélik meg, hogy az alapelvek nélkiil
a tokepiacok fejlodése lelassulhat, mert megbomlik a bizalmi kapcsolat a befektetdk és a
kibocsatok kozott. Megint masok arra figyelmeztetnek, hogy a tul szigorti alkalmazéas a
hazankéhoz hasonld fejlettségli orszagokban negativan érintheti a versenyképességet, illetve
visszatarthatja a cégeket a tokepiaci (t6zsdei) megjelenéstdl.

Az alabbiakban egy pillanatfelvételt szeretnénk adni a téma nemzetkozi allasardl és megitélésé-
r6l, hozzédsegitve a hazai alkalmazokat a kérdés kapcsan megfogalmazott 4allaspontok
feltérképezéséhez.

Definicio és tartalom

A felelds vallalatiranyitas azon szakmai fogalmak koz¢ tartozik, amelyrdl mindenki tudja, hogy
tobbé-kevésbé mit jelent, de a konkrét meghatarozasnak nagyon széles tarhaza létezik.

A szakért6k abban egyetértenek, hogy a felelds vallalatiranyitasi irdnyelvek alkalmazasa csak
nyilvanos (tézsdén jegyzett) cégektdl kérhetd szamon. Azonban egyre inkabb terjed az a
megfontolds, hogy allami (tobbségi) tulajdonban 1évd cégekre is célszeri kiterjeszteni az
iranyelveket, de ez nyilvan az egyes allamok mint tulajdonosok jogkdre. Ez a szemléletmod
mindenesetre terjed az EU jelenlegi tagorszagai kozott. A nem nyilvanos cégek tulajdonosai ter-
mészetesen donthetnek az irdnyelvek alkalmazéasarol, ez teljes mértékben beliigyiik.

Szintén tobbé-kevésbé egységes azoknak a témakoroknek a jegyzéke, amelyekkel az
iranyelveknek foglalkoznia kell. A nemzetkdzi intézmények altal megjelentetett anyagok
altalaban az alabbi témakorokkel foglalkoznak:
e arészvényesek tdjékoztatisa és érdekérvényesitési lehetdségei,
o feladatmegosztas az igazgatdsag és a vallalatvezetés (menedzsment) kozott,
e azigazgatdsag Osszetételének meghatarozasa, kiilonds tekintettel a fliggetlen igazgatdsa-
gi tagokra,
e a felsdszintli utdnpodtlas-tervezés, vezetdi Osztonzési rendszer mitkdodésének attekinthetd-
sége,
e abelso kontrollmechanizmusok rendszerének iranyitasa és mikodtetése.



A szakmai konszenzus harmadik pontja: az alapelvek alkalmazisanak bejelentési modja. A
nyilvanos tarsasagoktol a szakmai kozvélemény elvarja, hogy tegyék egyértelmiivé milyen
alapelvek alapjan (nemzeti kodex, OECD iranyelvek, stb.) miikddnek és annak mennyiben
tesznek eleget. Az tgynevezett “comply or explain” elv azt kivanja meg, hogy amennyiben egy
tarsasag az alapelvek valamely pontjainak nem felel meg, akkor azt jelezze. Ez ad6dhat abbol,
hogy a cég mikodési mddja, tulajdonosi szerkezete nem teszi lehetévé az alapelvek
alkalmazasat vagy a cégnek - bar sziikségét érzi a javasoltak alkalmazasara - felkésziilési idore
van sziiksége. A szakma az indoklast nem magyardzkodasnak tekinti, hanem szeretné
megismerni az adott cég miikodésének feltételeit.

s

A felelés vallalatirdnyitds definiciojaval kapcsolatban tobbféle értelmezés létezik. A
kiilonbségek rendszerint a definicio mélységét illetéen jelentkeznek. A kérdés az, hogy a
fogalomba beleértjiik-e a témaban aktudlis valamennyi hatalyos jogszabalyt, eljarast is, vagy
csak a kiilon jogszabalyban nem érintett, csupan a felelds vallalatiranyitas témakdrében taglalt
kérdések (azaz a ténylegesen hozzaadott érték) tartoznak ide.

Egyre gyakoribb az a felfogas, hogy a felelds vallalatiranyitasi elvek a jogszabalyokat, és a
hozzaadott értéket - azaz a jogszabalyokbdl fakadd, de rendszerint ott meg nem fogalmazott
kovetendd gyakorlatot is - az irdnyelvek részének tekint. Ez esetben a jogi kornyezetet és az
iranyelv “hozzaadott értékét” a szerzOk formailag is megkiilonboztetik.

A témaban hasznalatos definiciok attekintését melldzve, az EU altal felkért szakértdi bizottsag
fogalommeghatarozasat idézziik: ,,A felelds vallalatiranyitas olyan rendszer, amelynek alapjai
egyrészt a tarsasagi jog, masrészt a vallalati gazdalkodast érintd egyéb jogszabalyok, valamint
az altaldnos gazdalkodasi gyakorlat és a piac miikodésének struktiraja. A célja, hogy fokozza a
tarsasag mikodésének hatékonysagat: messzemendkig figyelembe véve a tulajdonosok érdekeit,
biztositva a torvényesség betlijének és szellemének, valamint a tarsasaggal kapcsolatban 1évo
személyek, szervezetek jogos érdekeit is.

Eltéro vélemények részkérdésekben

Van néhany kérdés a felelds vallalatiranyitas témakorében, ahol nincs egyértelmii nemzetkozi
piaci konszenzus. A jelenleg is folyd szabalyalkotasi folyamattdl fiigg, hogy a késébbiekben
sziiletik-e majd megegyezés, illetve egymastdl jelentds mértékben eltérd iranyelvek is
1étrejohetnek majd.

Az eltéré jogi €s piaci feltételek miatt is szdmottevd eltérések vannak egyes orszagok,
orszagcsoportok felelds vallalatiranyitasi jelenlegi gyakorlataban is. A legmarkansabb eltérés az
angolszasz ¢és a német tokepiaci kultira kiilonbsége mentén fedezhetd fel. Mig az angol
anyanyelvii jogalkotds a keretek megszabasara torekszik - és annak kitoltését a gyakorlati
szakemberekre, a jogalkalmazokra bizza -, addig a német jogrendszer a részletesebb jogi
szabalyozast részesiti eldnyben. Azonban vannak arra utald jelek, amelyek a két jogalkotasi
felfogas kozeledésére utalnak. A 2000-2001-es évek amerikai vallalati botranyaira a jogalkotok
valasza a Sarbanes-Oxley torvény volt, amely az amerikai véllalatiranyitds legfontosabb
kérdéseit (pénziigyi jelentések pontossaga, informdcidok nyilvanossagra hozatala) drakoi
szigorral és a korabbiaknal sokkal részletesebben ujraszabélyozta.

Nemzetkozileg is az egyik legvitatottabb kérdés az igazgatdsagi tagok jogallasa, pontosabban
fiiggetlensége. Két kérdés vetddik fel rogton: mikor tekintendd egy igazgatdsagi tag
fiiggetlennek, €s jelent-e a cég €s részvényesei szamara eldnyt, ha a fliggetlen tagok tobbségben
vannak. A kontinentalis eurdpai tdzsdei cégek nagy részének van tObbségi (stratégiai)



tulajdonosa, mig az angolszdsz piacokon sok cégnek szinte kizardlag pénziigyi befektetok a
tulajdonosai, igy ezek a cégek gyakran a menedzsment stratégia iranyitasa alatt allnak.

A cégek vezetésének segitésére, illetve a részvényesek kontrollja miatt fliggetlen igazgatosagi
tagokat vonnak be a munkaba . A szakmailag elismert, fiiggetlen személyiséggel rendelkezo
igazgatosagi tagok részvételének hasznossdgat a vallalatvezetésben senki sem vitatja. Ez a
legtobb hazai vallalatnal is gyakorlat. Felvetddik azonban a kérdés: egy tobbségi tulajdonnal
rendelkezd részvényestdl elvarhato-e, hogy a tarsasag stratégiai irdnyitasanak egyes teriileteirdl
lemondjon, t6le fiiggetlen igazgatdsagi tagok tobbségbe keriilése révén? A gyakorlati
tapasztalatok azt bizonyitjdk: erdsddik az a tendencia, amely fontosnak tartja a fiiggetlen
igazgatosagi tagok jelenlétét és munkajuknak minden eszkozzel vald segitését. Tudomasul
veszik, hogy a stratégiai tulajdonosok sulyuknak megfeleld képviselettel rendelkezzenek az
igazgatosagban.

Hasonloan izgalmas kérdés az igazgatosagon beliili (rendszerint audit, jel6l €s javadalmazasi)
bizottsdgok {ligye. Az angolszdsz orszdgokban érvényes alapelvek szerint ezekben a
bizottsagokban a fliggetlen igazgatdsagi tagoknak kell tobbségben lenniiik. Sok cégnél -
kiilonosen a kis- és kozépvallalatoknal - a koltségek alacsonyan tartdsa miatt kis igazgatosagok
miikddnek €s rendszerint nem mind fiiggetlenek.

Ezen és még tovabbi néhany elméleti és gyakorlati kérdés megvalaszolasdra mod nyilik az EU
¢s az OECD keretében jelenleg is zajlo, felelos vallalatirdnyitassal kapcsolatos egyeztetések
soran.

Az EU és az OECD a felel6s vallalatiranyitasrol

Az OECD 1999-ben uttéré szerepet jatszott a tagorszagok szamdara ajanlott felelds
vallalatiranyitasi iranyelvek megjelentetésével. Az utobbi években a téma hatalmas fejlédésen
ment keresztiil, igy az OECD — a tervek szerint - 2004 els¢ félévében nyilvanossagra hozza
majd az iranyelvek 0j valtozatat.

Az Eurdpai Uni¢ altal 2003 majusaban meghirdetett akcioterv (Modernising Company Law and
Enhancing Corporate Governance in the European Union - a Plan to Move Forward) jelentdsége
abban all, hogy eurdpai szintli allasfoglalast és szabalyokat kivan megfogalmazni a
vallalatiranyitas (corporate governance) teriiletén, ezzel is elismerve a téma fontossagat. Az eld-
terjesztés egy szakemberekbdl all6 munkabizottsag anyaga alapjan késziilt (Report of the high
level group of company law experts on a modern regulatory framework for company law in
Europe, Brussels, 4 November 2002).

Az akcidterv célja, hogy az EU tagorszdgaiban kozos nézdpont j6jjon létre a leglényegesebb

kérdéseket illetéen. A legfontosabb kérdések az alabbiak:

e a kibocsatoi éves jelentések tartalmazzanak egy corporate governance jelentést (Annual
Corporate Governance Statement), amely rendszerbe foglalva részletesen leirja a tarsasag e
tertiletét érinté miikddési rendszerét és gyakorlatat;

e a tarsasagok igazgatdsagainak tagjai kollektivan felelosek a tarsasag pénziigyi és nem
pénziigyi jelentéseiért;

e a részvényesi jogok gyakorlasat eldsegitd jogi keretek tovabbfejlesztése (pl. részvényesi
részvétel €és szavazas a kozgytllésen elektronikus eszk6zok felhasznélasaval), az EU-n beliili
orszaghatarokon atnyulo részvényesi jogok gyakorlasanak siirgds megoldasa;

e ajanléas kidolgozasa a fliggetlen (independent) és a tarsasdggal munkaviszonyban nem allo
(non-executive) igazgatosagi ill. feliigyeld bizottsagi tagok szerepének novelésére. Mini-
mumkdvetelmények  meghatarozdsa a  kinevezési  (nomination), javadalmazasi
(remuneration) ¢s audit bizottsagok létrehozasara, dsszetételére, valamint szerepére. Ezeket



a kovetelményeket eurdpai unids szinten hatdrozzdk meg a jovoben és a tagallamok
tarsasdgai szamara kotelezdek lesznek. A tarsasdgoknak vazolniuk kell, hogy miért térnek el
a minimumkovetelményektdl (,,comply or explain” elv);

e ajanlas elfogadasa az igazgatdsagi tagok javadalmazasara (Recommendation on Directors’
Remuneration). A tagallamok a legrovidebb id6n beliil ki kell, hogy dolgozzak az Igazgato-
sagi tagok javadalmazasanak szabdlyozéasat. Ez lehetdvé teszi, hogy a részvényesek az
igazgatdsagi jovedelmek rendszerét jobban atlathassak, illetve annak alakitdsdban részt
vehessenek;

e _European Corporate Governance Forum” létrehozasa, ahol a tagorszagok egyeztethetik
iranyelveiket és gyakorlatukat.

Mindezeket a célokat az Eurdpai Uni6 2005-ig el kivanja érni, részben direktivak, részben pedig
ajanlasok megtételével. Az EU a corporate governance témakorén beliil 2006 és 2008 kozott az
alabbiakat kivanja rendezni: az intézményi befektetok jelentési kotelezettsége részvényesi jogaik
érvényesitésérol, a kibocsatok iranyitd testiileteinek (igazgatosag/feliigyeld bizottsag) EU szintii
rendezése, igazgatdsagi tagok feleldsségének szabalyozasa, stb.

IFRS — egy ujabb 1épés a befektetoi tajékoztatas terén

Az Europai Unidban azok a tdzsdei kibocsatok, amelyek konszolidalt pénziigyi jelentés
elkészitésére kotelezettek, 2005-re mar kotelesek éves jelentésiiket a nemzetkézi szdmviteli
szabalyok szerint elkésziteni. Ezek a szabalyok 2003-t61 11j nevet kaptak: International Financial
Reporting Standards (IFRS) valtja fel a korabbi International Accounting Standards (IAS)
elnevezést. A név valtozasa jol tiikrozi az 11 tartalmat: a szabalyok a pénziigyi jelentésekre
vonatkoznak €s nem pusztan a szdmviteli elvekre.

Az IFRS arra készteti a kibocsatokat, hogy - a szdmszaki 6sszefliggéseken til - a cég mitkodésé-
0l szoveges beszamolot is készitsenek, és ezek térjenek ki a vallalatiranyitas kérdéseire is. Az
IFRS igy egységesen normativva teheti a nyilvanossagra hozatal modjat olyan kérdésekben,
amelyek a felelds vallalatirdnyitas kapcsan is elotérben vannak
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