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1. Bevezetés

A XX. szazad folyaman végbement kiilonb6z6 intenzitasu pénzigyi, gazda-
sagi regresszidk a tarsasagi jogot is jelentdsen befolyasoltak, ennek egyik ko-
vetkezményeként az 1990-es évek elején megjelent a felelds tarsasagiranyitas,
corporate governance jogi kovetelménye. A kozvetlen kivaltd okai a vilagszerte
bekovetkezett pénzigyi valsagok és vallalati botranyok voltak, amelyekre az
allamnak, a jogalkoténak adekvat valaszt kellett adnia. Kérdésként meril fel,
hol van az a hatar, ahol a jognak mint eszkézek be kell avatkoznia a gazdasagi
szerepldk életébe.

A corporate governance kérdése tobb iranybdl vizsgalandé. Ha Magyaror-
szag szempontjabdl nézzik, akkor a kiindulédsi pont a nemzetko6zi szabalyozas.
Nemzetkozi szinten tobb szervezet tett kozzé a felel6s vallalatiranyitast eld-
segit6 ajanlasokat, amelyek a jog szempontjabdl két kiilon, de egymast erdsitd
okbdl nem eredményezik a kikényszerithetGséget. Egyrészt ezek a nemzetkozi
szervezetek a norma betartasanak ellenérzése soran nem alkalmazhatnak hat-
ranyos jogkovetkezményeket; masrészt a corporate governance-re vonatkozo
szabalyok tobbnyire soft law formaban jonnek létre. A nemzetkozi szervezetek
alatti szinten helyezkednek el az Eurdépai Unib kozvetleniil alkalmazandé és
kozvetlentil hatalyos normai. A kézosségi joganyag jellemzGje, hogy nem ir el
egységes vallalatiranyitasi szabalyokat, hanem annak egyes szegmenseire vo-
natkozé rendelkezéseket tesz kozzé. Ezek a szabalyok egy része mar jogilag
kikényszerithetd format o6lt, igy iranyelv rendelkezik tobbek kozott az egyes
részvényesi jogok gyakorlasardl a t6zsdén jegyzett tarsasagokban.

A tagallamok szempontjabél véleményem szerint harom teriilete van a fe-
lelGs vallalatiranyitasnak: a t6zsdén jegyzett, nyilvanosan mikodé tarsasagok,
a t6zsdén nem jegyzett, nyilvanosan mikoéds tarsasagok, valamint az allami-
onkormanyzati vallalatok. Ezek részteriilete a bankszféra, amelyre specidlis
el6irasok vonatkoznak.

A jognak ebben a rendszerben kell reagalnia korunk kihivéasaira, ebben a rend-
szerben kell megtaldlnia az alkalmas eszkozt a kivant célok elérésére. A tanul-
many elsé felében a corporate governance rendszerét vazolom fel, majd a t6zsdén
jegyzett, nyilvanosan mikodd gazdasagi tarsasagokra iranyadé magyar jog-
anyagot vizsgalom jogszabalytani szempontbdl.

2. A felel6s tarsasagiranyitas fogalma

A corporate governance, vallalati kormanyzas, felelds vallalatiranyitas a tar-
sasagi jog rendszerében nem elkiilonilten, hanem tébb témakért érintve je-
lenik meg. Az egyes szervezetek, amelyek a definici6 szabatos meghataroza-
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sara torekednek, sokszor eltérd tartalommal hasznaljak a corporate governance
kifejezést.

A parizsi székhelyd OECD volt az els6 olyan nemzetkozi szervezet, amely
1999-ben nyilvanossagra hozta a felelGs vallalatiranyitashoz kapcsolddé irany-
elveit.! Az irdnyelv szerint a corporate governance az igazgatésag, a tulajdo-
nosok és egyéb érdekeltek kozotti viszonyok osszessége.? A vallalatirdnyitas
emellett meghatarozza azt a folyamatot, amely a tarsasag célkitlizéseit rog-
ziti, ahogyan az eszkozoket a cél elérése érdekében a tarsasag rendelkezésére
bocsatjak, és ahogyan a teljesitmény ellen6rzését megszervezik. A megfeleld
vallalatiranyitasi struktira végsG soron 6sztonzést ad az igazgatdsag szama-
ra, hogy a tarsasig és a részvényesek érdekeivel egyezl célokat kovessen.?

Az OECD-kiadvany alapjan jelent meg a Bank for International Settlements
(BIS), a Basel Committee on Banking Superuvision bankokra vonatkozé corporate
governance ajanlasait tartalmazé kiadvanya.* Ebben a dokumentumban nincs
eltérés az OECD altali fogalomhoz képest. A BIS altal kimunkalt, a bank-
szektorra vonatkozoé ajanlasokat elfogadta, és iranyadonak tekinti a Vilagbank,
az International Monetary Fund (IMF) valamint a Financial Stability Forum is.?

Az OECD-kddex és a nemzetkozi szervezetek ajanlasai tobb teruletet fognak
at, lényegében szamos allam ezek alapjan alkalmazza a corporate governance
szabalyait. A corporate governance teriletei: az altalanos vallalatiranyitasi ke-
retrendszer, a részvényesek jogait és a tulajdonosi joggyakorlas, a részvényesek
érdekérvényesitési lehetGségei, a részvényesek egyenld és méltanyos kezelése,
egyéb érdekeltek szerepe, a kozzététel és az atlathatdsag, a vezet6 testiiletek fel-
adatai, a feladatmegosztas az igazgatosag és a vallalatvezetés kozott az igaz-
gatdsag osszetételének meghatarozasat (fliggetlen igazgatdsagi tagok szerepe),
belsd kontrollmechanizmusok rendszerének irdnyitasa és miikodtetése.®

3. A felelGs tarsasagiranyitas uniés koncepcioja

A nemzetkozi szervezetek mellett regionalis szinten is fontos a vallalatira-
nyitéasi stratégia 6sszefogasa. Ilyen 6sszehangolasi folyamat figyelhetl meg az
Eurépai Uniéban, amely az ezredforduld 6ta foglalkozik jogalkotasi szinten a
felelGs vallalatiranyitas témakorével.

1 Az OECD el8szor 2004-ben biralta felil a kédexet, 2006-ban kozzé tette az egyes irdnyelvek
alkalmazisanak gyakorlatat, valamint 2009-ben tanulméanyt tett kozzé a gazdaségi valsag ta-
nulsagairdl a corporate governance tekintetében.

2 OECD: OECD-Grundsitze der Corporate Governance. Neufassung, 2004. 13. o. http://www.oecd.
org/document/48/0,3343,en_2649_34813_42192368_1_1_1_1,00.html (2011.01.25.).

3Uo. 16-17. o., Czajlik Istvdn—Szombati Aniké6: Kereskedelmi bankok vdllalatirdnyitasi gyakor-
lata. In: Jelentés a pénzigyi stabilitasrél MNB, 2004. junius. 117. o.

4 Frankéné Alpar Andrea: Governance a jegybankokban. In: Hitelintézeti Szemle 2007/1. sz. 44. o.
A Bazeli Bankbizottsag két ajanlast fogadott el: Framework for internal control systems in
banking organisations 1998., Enchancing corporate governance in banking organisations 1999.
A két kiadvany a bankrendszerre fokuszalva vizsgalja a vallalatiranyitas kérdéseit.

5 IMF, World Bank: International Standards: Strengthening Surveillance, Domestic Institutions,
and International Markets. 2003. http://www.imf.org/external/mp/pdr/sac/2003/030503.pdf (2011.
01.25.)

SOECD:i. m. 1-2. 0., Czajlik—Szombati: i. m. 121. 0. V6. Mohai Gy6rgy: Felelds vdllalatirdnyitds —
divat vagy a piacok megmentdje. In: BET elemzések 2003. 1. o. http://www.bet.hu/topmenu/be-
fektetok/elemzesek/elemzesek.html?query=corporate%20governance.
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Az Eurépai Unib vallalatiranyitasi szabalyozasanak harom forrdsa van. Az
elsd a tagallami jogalkotas, amely 1étrejottét tekintve megel8zte az Unidét. A
tagallamok ko6zul els6ként Spanyolorszag, Németorszag, majd késébb Francia-
orszag és Olaszorszag alkotott olyan jogszabalyokat, amelyek bar az 6nkéntes-
ség elve alapjan, de érintették a felelGs vallalatiranyitas kérdését.” A masodik
forras az Amerikai Egyestilt Allamok altal elfogadott Sarbanes-Oxley Act, az-
az a Részvénytarsasagok Szamviteli Reformjardl és a BefektetGk Védelmérdl
sz616 2002. évi torvény.® A harmadik kivalté ok az Eurépai Unién belil is
kirobbant vallalati botranyok voltak.® A hirom ok egyiittesen jarult hozza ah-
hoz, hogy az Unié6 elgondolkodjon azon, milyen eszkozokkel, milyen formaban
reagal a vallalatiranyitas aktualis problémadira: ennek érdekében 2001-ben
szakért6i testiletet allitott fel, High Level Group of Company Law néven.

A High Level Group of Company Law 2002-ben nyujtotta be zard jelentését.
Ebben a szakértdi csoport azt kezdeményezte, hogy egységesitsék a kozos ér-
tékpiaci viszonyokat, vallalatiranyitasi szabalyokat, pénzigyi szolgaltataso-
kat, mert a kozosség tagallamainak jogalkotasa nagymértékben eltér egymas-
t6L.1% A szakértSk azonban nem irdnyelvi szabalyozdsra, hanem arra tettek
javaslatot, hogy alapelvek és nem kdételez6 erejd szabalyok alkotasaval 6szto-
nozzék arra a tagillamokat, hogy egymas jogalkotési technik4it kozelitsék.!!
Az Uni6 2003-ban hirdette meg a jelentésen alapulé akcidtervét.'?

Az Akcidterv célja a felelGs tarsasagiranyitassal kapcsolatos unids politika
ko6z6s nevezore hozasa volt, amely jogalkotasi szempontbdl az iranyelveken és az
ajanldsokon keresztili szabdlyozést tartotta alkalmasnak.'® Az Eurdpai Unié
véleményem szerint eddig két iranyban kisérelt meg 1épéseket tenni a corporate
governance megvaldsitasa felé: — kozvetlentil — a tarsasagi jogi normak koze-
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litésével és — kozvetve — a szupranacionalis formak szervezeti elGirdsaival.

3.1. A tdrsasdgi jogi normdk kozelitése

A kategoria részei a corporate governance targykorébe tartozé jogszabalyok,
amely tobb alpontra bonthaté aszerint, hogy az EU milyen jogforrasban sza-
balyozta az adott tertletet. Az Unib joganyagat attekintve megéallapithato,
hogy a corporate governance szabalyozasa jogforrasi szempontbdl folyama-
tosan valtozott: példaul a kezdeti ajanlasokat felvaltottak az iranyelvek, igy
véleményem szerint indokolt a corporate governance-t érinté jogszabalyokat
jogforrasok szerinti csoportositani.

7 Kecskés Andras: Befektetévédelmi reformok az Egyesiilt Allamokban és Eurdépdban. In: Magyar
Jog 5/2009. sz. 304. o.

8 Uo. 298. o.

9 Franciaorszagban a Vivendi Universal, Nagy-Britannidban a Marconi, német Deutsche Tele-
kom tartozasi botranya. Kecskés: i. m. 304. o.

10 High Level Group: Moderne gesellschaftsrechtliche Rahmenbedingungen in Europa. 2002. 21.
0. http://ec.europa.eu/internal_market/company/modern/index_de.htm#background (2011.01.25.)

11 Kecskés: i. m. 304. p

12 Modernisierung des Gesellschaftsrechts und Verbesserung der Corporate Governance in der
Européaischen Union — Aktionsplan Kommission der Europiischen Gemeinschaften. Bris-
sel, 2003. http://eurlex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2003:0284:FIN:DE:PDF
(2011.01.25.)

13 Uo. 4-11. 0.
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A kozosség a Bizottsag 1725/2003/EK rendeletével fogadta el egyes szamvi-
teli elvek nemzetkozi alkalmazasat, amelynek indoka az volt, hogy a nagy-
méret( vallalati botrdnyok elsGsorban ehhez a tertilethez kapcsolédtak.!4

Az Eurépai Parlament és Tanacs 2007/36/EK iranyelve rendelkezik az egyes
részvényesi jogok gyakorldsardl a t6zsdén jegyzett tarsasdgokban.'® Az irany-
elv a corporate governance targykorén belil a részvényesi joggyakorlas egyes
aspektusaival, kiilonésen a hataron atnyuld szavazas problémajaval foglalko-
zik. Az iranyelv legfontosabb cikkei a kozgytlésen vald elektronikus részvé-
tellel, valamint a képvisel§ utjan torténd szavazassal kapcsolatban allapita-
nak meg szabdlyokat. Az elektronikus részvétel akadalyainak lebontasara az
iranyelv harom eszkoz alkalmazasat teszi lehetdvé: a kozgyilés valds idej
kozvetitését, a valds 1dejl kétiranyu kapcsolattartast, a kozgyilés el6tt vagy
annak soran a szavazatok leadasara alkalmazott olyan mechanizmust, amely
révén nincs sziukség a kozgyilésen személyesen jelen 1évE képvisel§ kijelo-
1ésére.'® A képviseld utjan torténd szavazasnal alapvetd kovetelmény, hogy a
tagallamok helyezzenek hatalyon kiviil minden olyan jogszabalyt, amely kor-
latozza vagy a tarsasag szamara lehetdvé teszi, hogy korlatozzak valamely
személy képviselGként torténd kijelolését.'” Az irdnyelv rendelkezéseinek a
tagallamok 2009. augusztus 3-ig kellett, hogy megfeleljenek.

A részvényesi jogok szempontjabdl jelentds az Eurdpai Parlament és a Ta-
nacs 2004/25/EK iranyelve a nyilvanos vételi ajanlatrdl, amely ugyan specialis
terileten, de mindenképp a hatékony részvényesi joggyakorlast segiti eld.

Az Eurépai Bizottsag 2004. oktdber 15-1 2004/706/EK hatarozata az eurdpai
vallalatiranyitasi forum létrehozasat, a nemzeti jogalkotas kozelitését tlzte ki
célul. Vallalatiranyitasi féorum néven szakértdi csoport létestilt, amely egy-
részt a nemzeti jogalkotast kozeliti, masrészt a Bizottsag részére stratégiai
tandcsokat ad szakpolitikai kérdésekben.!® A férum legfeljebb tizennyolc tagq,
amely tagoknak a vallalatiranyitdsi tapasztalata és szakértelme kozosségi
szinten széles kor( elismerést élvez. A forum tagjait a bizottsag nevezi ki, ha-
rom évre.'® A férumnak évente jelentést kell benytjtania a Bizottsagnak.2®

Az ajanlasok szintje a felelGs vallalatiranyitds egy mdésik aspektusahoz, a
tarsasag szervezeti felépitéséhez kapcsolédik. Az Eurdpai Bizottsag Ajanlasa
(2004. december 14.) egy megfeleld rendszer el6mozditasarol a jegyzett tarsa-
sagok igazgatdinak dijazasahoz (2004/913/EK), amely ezen javadalmak kozzé-
tételét irja el6. Az Eurdpai Bizottsag Ajanlasa (2005. februar 15.) a jegyzett

14 Osszhangban az 1606/2002/EK eurépai parlamenti és tanacsi rendelettel. Ezzel 6sszefiiggés-
ben: az éves és 6sszevont (konszolidalt) éves beszamoldk jog szerinti konyvvizsgalatardl rendel-
kezik az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2006/43/EK iranyelve.

15 Ide tartozik tagabb értelemben a 2001/34/EK eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelv az ér-
tékpapirok hivatalos tézsdei jegyzésre torténd bevezetésérdl és az ilyen értékpapirokrél koz-
zéteendd informacidkrol, a 2004/109/EK eurdpai parlamenti és tandcsi iranyelv, amely a sza-
bélyozott piacra bevezetett értékpapirok kibocsatéival kapcsolatos informacidkra vonatkozd
atlathatésagi kovetelményekrél szol. Utdbbi iranyelv minimumszabalyok megalkotasat teszi
indokolttd, a részvényesi jogok zavartalan és hatékony gyakorlasanak céljabol.

16 2007/36/EK Eurépai Parlamenti és Tanacsi Irdnyelve (2007. julius 11.) az egyes részvényesi
jogok gyakorlasardl a t6zsdén jegyzett tarsasdgokban. 8. cikk (1) bek.

172007/36/EK Iranyelv 10. cikk. (1) bek. kivéve a jogképessége vonatkozé elbirasokat.

18 Az Eurépai Bizottsdg 2004/706/EK (2004. oktéber 15.) hatdrozata az eurdpai vallalatirdnyitési
forum létrehozasarél. 1-2.cikk.

1% Uo. 3. cikk.

20 Uo. 7. cikk.
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tarsasagok nem lgyvezet§ igazgatdi, illetve feliigyelGbizottsagi tagjai szere-
pérél és az igazgatdsag (felligyelGbizottsag) altal létrehozott bizottsagokrol
(2005/162/EK) pedig konkrét javaslatokat fogalmaz meg az igazgatbsagi/
igazgatotandcsi, felligyelGbizottsagi tagok fliggetlenségérdl.

Az Eurépai Unié tehat az elkilonils részteruleteket kiilonb6zd jogforrasok-
kal kozeliti, végs6 soron nincs egységes nézdpont. A majdani kozosségi jog-
szabdly el6futaranak tekinthetd a Férum megalapitdsa.

3.2. Iranyitasi modellek és a Societas Europea

A szervezeti felépitésre iranyadé rendelkezések egységesitési torekvése vi-
szonylag koran, mar 1972-ben megjelent, ugyanis ekkor keriilt a Tanacs elé a
részvénytarsasagok szervezetének és iranyitasdnak harmonizalasarél szolo,
an. struktura-irdnyelv tervezete.?! A tervezettel kapcsolatban nézeteltérés
alakult ki az irdnyitdsi modellekkel kapcsolatban.?? Az Eurdépai Unié tagélla-
mainak tarsasagi jogaban két iranyitasi modell alakult ki: a dualista — azaz
kétszintd iranyitas —, valamint a monista — egységes — iranyitas.

A dualista rendszerrel szinonim kifejezés a nem egységes vagy kétszint
rendszer, ennek eltérd haszndlata nem takar tartalmi kilonbséget: az elvi
alap, hogy az irdnyité/operativ/igyvezets szerv (Leitungsorgan; igazgatosag)
és a feliigyeleti/ellendrzd szerv (Aufsichtsorgan; feliigyelSbizottsdg) szétvalik.?
A rendszerben koncentraltabb a részvényesi struktura, és gyengébb az igaz-
gatok szerepe, a feladat- és jogkérok megosztasaval, ahol a részvényesek koz-
vetleniil is érdekeltek a tarsasag eredményes irdnyitasaban.?* A dudlis szisz-
téma dominél Németorszagban, Ausztridban és Hollandidban.?

A monista, vagy egységes, egyszintl rendszer az ligyvezetést és az ellendr-
zést egy szerven belul (Verwaltungsorgan, igazgatétanacs) valdsitja meg, amely
szervnek tligyvezetést ellatd és ellendrzést végzl, egymastdl fuggetlen tagjai
vannak.?® Ezt a struktdrat szétszort részvényesi struktira jellemzi, ahol a
tulajdonosi mindség keril elGtérbe, azaz a részvényes érdeke kizardlag a va-
gyoni gyarapodés, igy ellenpélusként erds igazgatdk irdnyitjdk a tarsasdgot.?”
Ez a rendszer dominél Anglidban, Franciaorszigban és Olaszorszigban.?®

A szupranacionalis tarsasagi formakban, a téma szempontjabdl elsGsorban
az Eurdpai Részvénytarsasagban, testesiil meg az Unid torekvéseinek masik
iranya. A Societas Europaea, az Eurépai Részvénytarsasag részvénytarsasagi
formaban létesitett sui generis, szupranaciondlis tarsasagi forma, amelynek

21 Papp Tekla: Az Eurdpai Unid tarsasdgi jogi normai. Szegedi Eurépa-jogi Szakkonyvtar, Szeged,
2005. 11. 0. Az irdnyelv ezen alpont alatti targyaldsa azért fontos, mert bar nem kertilt elfoga-
dasra, de tekintettel arra, hogy 1972 éta tobb izben atdolgoztak, jelzi azt, hogy a kérdés eldon-
tése napirenden van.

22 Uo.

23 Administrative board-supervisory board Papp Tekla: Corporate govenance — tdrsasdgiranyitdsi
rendszerek. In: Acta Conventus de Ture Civili X., 2009. 187-188. o.

24 Angyal Adam: Vdllalati kormdnyzds, corporate governance. Aula, Budapest, 2001. 207. o, 216. o
V6. Papp: i. m. 2009. 190. o.

25 Papp: i. m. 2009. 186-187. o.

26 Management board Papp: i. m. 188. o.

2" Angyal: 1. m. 216. o. V6. Papp: i. m. 2009. 190. o.

28 Papp Tekla: i. m. 2009. 186-187. o.
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alaptbkéje a tézsdén forgalmazhaté részvényekbdl 411.2° Az SE jogi személy,
szabalyozasa haromszint{: els6dlegesen az Eurdépai Részvénytarsasag alap-
szabalyardl sz6lé 2157/2001/EK tandcsi rendelet szabalyait kell alkalmazni,
kiegészitve a munkavallaléi részvételrdl szol6 2001/86/EK iranyelvvel; masod-
sorban az unids joganyag szerint elfogadott nemzeti joganyag iranyadd: Ma-
gyarorszagon a 2004. évi XLV. tv.; harmadsorban pedig a székhely szerinti
nemzeti jog részvénytarsasagokra vonatkozo elGirasai és a térvényi szabalyo-
z4s 1étesitd okirattal kapesolatos rendelkezései iranyadbak.?® Az SE-t a rende-
let értelmében valamennyi tagallamban ugy kell tekinteni, mintha a székhe-
lye szerinti tagallam jogéval 6sszhangban alapitott részvénytarsasig lenne.?!

Az SE szervezeti felépitésénél az alapitok eldonthetik, hogy a monista vagy a
dualista iranyitasi rendszert valasztjak. A SE rendelet preambulumaban meg-
jelenik annak deklaralasa, hogy az SE-t eredményesen kell igazgatni, és meg-
felelGen kell feliigyelni. A rendelet régziti, hogy az Unidban jelenleg két iranyitéasi
rendszer mikodik, és az SE ezek kozul valaszthat; mindosszesen egyetlen ko-
vetelményt fogalmaz meg ezzel kapcsolatban: egyértelmiien meg kell hatarozni
az irdnyitasért és a feliigyeletért felelGs személyek elkiiloniilt felelGsségi korét.??

A rendelet a III. cim alatt szabalyozza az SE szervezeti felépitését. Az SE
szervel: a részvényesek kozgyillése, valamint a monista rendszerben: egy tgy-
viteli szerv, a dualista rendszerben: egy feliigyeleti szerv és egy iranyit6
szerv.?® Az SE esetén a rendelet meghatdrozza az egyes irdnyitasi rendszerek
alapkovetelményeit, lehetdséget biztositva arra, hogy a tagallamok bizonyos
pontokon sajat szabalyokat alkossanak. A szupranacionalis eurdpai részvény-
tarsasag koncepcidja alkalmas arra, hogy bar formailag egységes tarsasagok
létrejottével konnyebben valésuljon meg az EU-n belil a hataron atnyuld
tarsasagok alapitdasa, a tagallami hataskorbe tartozé kérdések szabalyozasi
lehetdségével azonban megmaradnak a tagdllamok tarsasagi jogi sajatossa-
gail. Az unids jog a szervezeti felépitést illetGen azonos szabalyokat ir eld, azon-
ban az adott tarsasag alapszabalya dont, hogy melyik irdnyitasi rendszert
alkalmazza. A rendelet véleményem szerint hatékony lehetdséget biztositott
arra, hogy a tagallamok megfelelGen alakitsak ki az SE irdanyitasi rendszerét.*

Az Eurépai Unién belili két rendszer kibékithetetlenségét ezzel azonban az
SE nem oldotta meg.?® Az Eurépai Unid tarsasagi format érintd egységesitési

29 Tovabbiakban: SE. Farkas—Jenovai—-N6tari—Papp (szerk.): Tdrsasdgi jog. Lectum, Szeged, 2009.
525. o.

30 Papp (szerk.): 525. o. A tagallami jogszabalyok alkalmazdsa a rendelet preambuluma alapjan
azért is indokolt, mert az eurdpai részvénytarsasag statGtumarél szolé rendelet 1970-ben be-
nyujtott elsd javaslata 6ta, a tagallami jogszabalyok kozelitése mar oly mértékben megvaldsult,
hogy az SE miik6déséhez nincs szlikség egységes unids jogszabalyokra, hanem elegendd utalni
a tarsasag székhelye szerinti tagallam részvénytarsasiagokra vonatkozé jogszabalyara. A Ta-
nécs 2157/2001/EK rendelete az eurépai részvénytarsasag statitumarél. Preambulum (9) pont.
A dolgozdi participacié kérdését a fent emlitett irdnyelv alapjan létrejott szabalyok alkotjak,
amelyek a szervezeti felépitést kis részben befolyasoljak, de a corporate governance targykorén
részben kiviil esnek.

31 2157/2001/EK rendelet 10. cikk

32 2157/2001/EK rendelet Preambulum (14) pont.

33 2157/2001/EK rendelet 38.cikk

34 Péld4ul a német tarsasagijogba igy alternativaként szabalyozésra keriilt az egységes irdnyitasi
rendszer. §§ 20-49 Gesetz zur Einfithrung der Européisches Gesellschaft (SEEG) vom 22.
Dezember 2004

35 Papp: i. m. 2009. 188. o.
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torekvésénél véleményem szerint a rendeletbdl kitlinik két momentum, amely
az eurlpal tarsasagi formak jogi szabdlyozadsidnak esenddségét jellemzi.?¢ A
rendelet két ponton, a szévegben bar megjelend, de véleményem szerint nem
elegendBen hangsulyos helyeken, sajat jogalkotasi technikajat jellemzi. A 39.
cikk (5), valamint a 43. cikk (4) alapjan, amennyiben az egységes/nem egy-
séges iranyitasi rendszerrel kapcsolatban a tagallam tertiletén székhellyel ren-
delkez6 részvénytarsasagokkal kapcsolatban nincs rendelkezés, a tagallam
megfeleld intézkedéseket fogadhat el az eurdpai részvénytarsasagra. Ezen ren-
delkezés alkalmazasara a német példa kitlinG. A német részvénytarsasagok-
kal kapcsolatban az egységes iranyitasi rendszerre vonatkozéan nincs ren-
delkezés, ezért a rendelet alapjan lehet6ség van arra, hogy ezt az SE-vel kap-
csolatban a német jogalkot6 szabalyozza.?” Az unid tehat tiszteletben tartja az
egyes tagallamok hagyomanyait, de az egységesités céljaval itt lehetGséget
biztosit ) iranyitasi rendszer bevezetésére.

A masik ilyen momentum a 39. cikk (2) bekezdésében, valamint a 43. cikk (1)
bekezdésében talalhatd, melyek szerint az irdnyité szerv tagjait a nem egy-
séges iranyitasi rendszerben a kozgy(lés is kinevezheti, valamint az egységes
iranyitasi rendszerben a tagallamok rendelkezhetnek ugy, hogy egy vagy tébb
ugyvezetd igazgat6 felelds a foly6 tigyek iranyitasaért. Ezekben az esetekben
ugyanolyan feltételek szerint van erre lehet6ség, mint amely az adott tagal-
lam teriiletén székhellyel rendelkezd részvénytarsasagokra vonatkoznak.

A rendelet igy nem allapit meg szigorubb szabalyokat a tagallami tarsasagi
szabalyozasnal. Ebbdl kovetkezben, a kétségkiviil meglévl kozos eurdpai rész-
vénytarsasagi szabalyok alapjan, tul azon, hogy tagallami nyrt-nek mindgsiil-
nek, a tagallami szabdlyozas ilyen mértékd hatasaval, azonos tarsasagi for-
maban jonnek létre; olyan tarsasagok: amelyek Societas Europaea név ,alatt”
az unids jog és a tagallami jog sajatos alkalmazasival nem uniés, hanem je-
lent6s kérdésekben tagallami jellemzdkkel birnak.

4. A felelGs tarsasagiranyitas Magyarorszagon

A tovabbiakban a horizontdlis szféra egyik tertiletét: a t6zsdén jegyzett nyil-
vanosan mikods gazdasagi tarsasagokra iranyadé magyar joganyagot vizs-
galom. A corporate governance hatalyos joganyaganak jogszabalyi alapja a Gt.
312. §-a, amely szerint ha a részvénytarsasag részvényei a Budapesti Erték-
t6zsdén bevezetésre keriiltek, az igazgatdésag az éves rendes kozgyilésen a
szamviteli torvény szerinti beszamoléval egyutt terjeszti a kozgytlés elé a fe-
lelds tarsasagiranyitdsi jelentést.?® Ebben a jelentésben az igazgatdsag/igaz-
gatdtanacs 6sszefoglalja a részvénytarsasag el6z6 tizleti évében kovetett fele-
16s vallalatiranyitasi gyakorlatat, és nyilatkozik arrdl, hogy milyen eltérések-

36 Tagabb értelemben magdara az unids jogalkotdsra is jellemzd lehet.

37 Az egységes irdnyitasi rendszer a SEEG §§ 20—49-okban kertilt szabalyozésra.

38 Gt. 312. § (1) bek. Ezzel osszefiiggésben iktatta be a 2009. évi CXXI. tv., hogy a szabdlyozott
piacra bevezetett, nyilvdnosan miik6d§ részvénytiarsasag a honlapjan évente, az éves rendes
kozgytlés 6sszehivasaval egyidejlileg kozzé kell tegye az igazgatésag vagy igazgatitanacs, va-
lamint ahol feltigyelSbizottsdg miikodik, a feliigyeldbizottsag tagjainak nevét, valamint a tagok-
nak e mindségikben nyujtott valamennyi pénzbeli és nem pénzbeli juttatdsokat tagonként és
jogeim szerint részletezve. A részvénytarsasidgnak biztositania kell az adatoknak a honlapon
valé folyamatos elérését. Gt. 312/A. §.
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kel alkalmazta a Budapesti Ertéktdzsde FelelSs TAarsasagiranyitdasi Ajanla-
sait. Ezt a jelentést a részvénytarsasag honlapjan kell k6zzé tenni.

A BET el6sz6r 2004-ben hozta nyilvanossagra a felelGs vallalatiranyitast érin-
t6 ajanlasait, majd az els6 atfogd mddositas 2008. majus 16-an lépett hataly-
ba.?® Az ajanlads bevezetdje kimondja, hogy a dokumentumban foglaltakhoz
val6 igazodas ajanlott, de nem kotelezd. Az FTA alapjan a tarsasagoknak két-
féle médon kell nyilatkozniuk irdnyitasi gyakorlatukrdl. A jelentés elsG részé-
ben atfogéan kell beszamolniuk az adott lzleti évben alkalmazott vallalat-
iranyitasukrol, kitérve az esetleges kiilonleges korilmények ismertetésére.
Ezt kovetben kell nyilatkozni az FTA egyes pontjainak valé megfelelésrél, a
comply or explain elvnek megfelelGen.*°

Az FTA szabalyozasi technikaja kétszintl. Els szinten ajanlasokat fogalmaz
meg, amelyeket ,A” betiivel jel6l, masodik szinten pedig javaslatokat tesz,
ezeket ,,J” betiivel jeloli. Az FTA a kénnyebb megértés végett az egyes helyeken
magyarazatokat is tartalmaz az ott leirtaknak valé megfelelés médjarél. Az
FTA két részbdl all. Az elsé rész 4 fejezetében egy részletes attekintés talalhaté
arrél, hogy az ajanlas milyen kérdéskorokre terjed ki. A masodik rész mellék-
letekbdl all, amelyben Gttmutaté all a cégek rendelkezésére, segitve a szoveges
értékelés elkészitését, ezek kozil az elsd az ajanlasban foglaltak alkalmazasat
méri fel.*! A felel8s tarsasagiranyitési jelentés mésodik felében kell nyilatkozni
ezen ajanlasoknak és javaslatoknak valé megfelelésrél. Az ajanlasok tekinte-
tében iranyadé a comply or explain-elv, a javaslatoknal az FTA ezt nem koveteli
meg, itt eldontendd kérdések formajaban kell a vallalatoknak nyilatkozni.

Az FTA négy témakort érint: a részvényesek jogai és a részvényesekkel kap-
csolatos eljardsokat, az igazgatosag/igazgatdtandcs és a feliigyeldbizottsag ha-
taskoreit, bizottsagokat, az atlathatésagot és a nyilvanossagra hozatalt.

4.1. ABET felelGs tarsasdgirdanyitdsi ajanldsai

A jogszabalytan f6 kérdése: a szabalyalkot6 miként tekint a szab4ly targya-
ra; ennek megfelel6en milyen mozgasteret enged a jogviszonyban részt vevd
jogalanyoknak.?? A tarsasdgi jogi jogviszonyok szabdlyozdsi médszerére a Gt.
9. § (1) bekezdése az iranyadd, amely megfogalmazasat tekintve nem mingsit-
het6 sem diszpozitivnak, sem kégensnek: a tarsasagi térvény rendelkezéseitl
csak a Gt. adta lehet8ség esetén lehet eltérni meghatirozott irdnyba.*® A sza-
kasz részletes értelmezése a dolgozat targyat nem érinti, ugyanis allaspontom
szerint az FTA szab4lyozasi médszerét az autonémia két szélsGértékéhez vald
viszonylatban kell elemezni.**

39 Felelds Tarsasagiranyitasi Ajanldsok, Budapesti Ertékt6zsde Zrt., 2008. Tovabbiakban: FTA. A
dokumentum elérhetd a http:/bet.hu/topmenu/kibocsatok/tarsasagiranyitas/felelos_tars_ir.
html?pagenum=2 linken. (2011.01.26.)

10 FTA 6-7. p.

41 A tobbi melléklet tartalmaz egy tajékoztatét a szoveges értékelésrél, egy igen szlikszavu foga-
lomtérat és egy mellékletet a gazdasagi tarsasagokrdl szdldé 2006. évi IV. térvény vonatkozd
szakaszair6l.

42 Kisfaludi Andras: Tdrsasdgi jog. Complex, Budapest, 2007. 65. o.

43 Farkas—Jenovai-Noétari—Papp (szerk.): i. m. 16. o., v. 6. Nochta Tibor: Tdrsasdgi jog. Dialdg-
Campus, Budapest—Pécs, 2007. 94. o., Kisfaludi: i. m. 66—-67. o.

44 A 9. § (1) bekezdéshez lasd: Papp (szerk.): i. m. 16-18. o.
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Az ajanlasok és javaslatok a kégens szabalyokkal — mint a maganautonémia
részbeni korldtaival*® — véleményem szerint nem keriilhetnek kapcsolatba.
Azokban a kérdésekben, amelyekben a feleknek teljes a maganautonémiajuk
— felhatalmazé maganjogi jogszabalyok?® — a corporate governance norma-
moédszere csak kevés kérdést érinthet.

A széls6 hatarok kozott azonban még tovabbi két distinkciét kell tenni, ame-
lyeket a jogirodalom oOsszefoglaléan kotott tartalmu eltéréseknek nevez.*” A
Gt. szabalyozasi technikdjaban ez ,ha a tdrsasdgi szerzédés eltéréen nem ren-
delkezik’*® és ,,a tdrsasdagi szerzédés ettdl eltérhet’*® terminoldgia jelzi. A tor-
vényi szabalyozastdl val6 eltérésnél vannak olyan szabalyok, amelyek eseté-
ben az eltérés csak a térvényben szabalyozott iranyba térténhet: ez azt jelenti,
hogy a térvény nem utalja a tagok autonémidjaba a normak kialakitasat, ha-
nem alternativ szabalyokat nyujt az eltérés esetére. Erre példa az egységes és
kétszintd iranyitas kozotti valasztas lehetGsége. Amennyiben a tarsasag nem
a dualista rendszert koveti, lehetdség van a monista rendszer alkalmazasara:
azonban az erre vonatkozé torvényi szabdlyokat kételezden alkalmazni kell.>°

A tagok a térvényi szabalyozastél eltérhetnek pozitiv és negativ iranyba is. A
pozitiv eltérés azt jelenti, hogy a tagok létrehozhatnak olyan alanyi jogosultsa-
got, amelyet a torvény nem szabdlyoz; példaul kft. esetében az tizletrész a tér-
sasag tagjaira szabadon atruhdzhat6. A tarsasagi szerz6désben a tagok egy-
miasnak el6véasarlasi jogot biztosithatnak.5! A negativ irdny azt jelenti, hogy a
térvény altal biztositott alanyi jogot zarhatja ki vagy korlatozhatja a tagok aka-
rata; példaul az tizletrész harmadik személyre torténd atruhazasa esetében,
ugyanis ekkor a tagot, a tarsasagot vagy a taggyilés altal kijelolt személyt —
ebben a sorrendben — az adasvételi szerzédés utjan atruhazni kivant tzletrészre
el6vasarlasi jog illeti meg. Ezt a lehet8séget a tarsasagi szerz6dés kizarhatja
vagy korlatozhatja.?? A tagoknak ebben az esetben lehetségiik van eltérni, de
csak meghatarozott iranyba. A k6tott tartalmu eltérésnek igy kiilonbo6z6 fokoza-
tai lehetnek abbdl a szempontbdl, hogy a tarsasig tagjai milyen foka szabad-
saggal rendelkeznek. A kévetkez6 problémakdr: a felelGs tarsasagiranyitas
szabalyai dogmatikai szempontbdl hova illeszthetGk be ebbe a rendszerbe.

4.1.1. A jogszabalyhelyek kapcsolata

Kérdéses, hogy a jogszabalyhelyek kapcsolata szerint a felelGs tarsasagira-
nyitas normai 6nall6 vagy 6nallétlan normaként illeszthetGk be a tarsasagi jog
szabalyozasi struktirajaba. Kisfaludi Andras 6nallé normaként illeszti be a
rendszerbe, mert ennél a technikanal ,bizonyos rendelkezéseket nem kell fel-
tétleniil betartaniuk a feleknek, de az eltérés torvényességéhez az is sziiksé-

45 Labady Tamads: A magyar magdnjog dltaldnos része. Dialég-Campus, Budapest—Pécs, 1998.
201. o.

16 Szladits Karoly. (f6szerk.): A magyar magdnjog L Altalénos rész Személyi jog. Grill Karoly,
Budapest, 1941. 134. o.

47 Kisfaludi: i. m. 67. o.

48 PL.: Gt. 22. § (3), 319. § (1) ,,vagy a tarsasagi szerz6dés masképp nem rendelkezik”.

9 P: Gt. 93. § (3), 142. § (2).

50 Gt. 308. § (1). Kisfaludi: i. m. 67. o.

51.Gt. 123. § (1) Uo.

52 (Gt. 123. § (2) Uo. 68. o.
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ges, hogy az eltérés tényét nyilvdnossigra hozzak.”>® Alléspontom szerint ezt a
kérdést kiilon-kiilon kell vizsgalni a két normatipust illetGen.

Az ajanlasok jogszabalytani elemzését az FTA egyik ajanlasan keresztiil
mutatom be. Az FTA szerint a kozgyGlésen vald részvétellel kapcsolatban a
tarsasag nem tamaszthat olyan feltételeket, melyek bizonyos tulajdonosok
részvételének akaddlyozasat célozzdk.’* A kozgyllésen vald részvétel a Gt.
214. §-aba foglalt joga a részvényesnek; jogait képvisel§ utjan is gyakorol-
hatja, amelyre a Gt. kdgens és mogottes rendelkezéseket is el8ir.5® A kozgyllés
helyérél és a meghivordl a tagok rendelkeznek, itt a Gt. mogottes szabalyokat
nydjt.?® A legfébb szerv tilésének specidlis esetei is ide tartoznak: a konfe-
rencia-kozgy(lés és a levélszavazas intézményei; amelyekkel kapcsolatban a
tagok autondémidja korlatozott.’” Az FTA ajanldsait a felek kotott tartalmu
eltérésére vonatkoznak és csak azokkal egytitt értelmezhetdk.

A javaslatok szintje a diszpozitiv norméakra vonatkozik. Jogszab4lytanilag
ezek mar mindsitheték 6nallonak, mert ezekrél a Gt. nem rendelkezik. Ilyen
javaslat, hogy a kozgyilés elnokének személyét a kozgylilés még a napirendi
pontok érdemi targyaldsa el6tt fogadja el.?®

A jogszabalyhelyek kapcsolatat illetéen igy a két szabalytipus eltér6 kategdé-
ridba tartozik, az FTA rendelkezéseit nem lehet differencialas nélkiil 6nallé
norméanak mingsiteni.

4.1.2. A jogkovetkezmény

A masik kapcsoldédasi pont a norma szerkezete szerinti besorolas, azaz a jog-
szabalytani megitélése a corporate governance rendelkezéseknek: ezzel kapcso-
latban a lex imperfecta problematikéja kerul el6térbe. Vizsgaléddsom kiindu-
I6pontja Szladits Karoly altal hozott példa: ,,az 1885:VI. 10. § és gyamtoérvény 42.
§ szerint, ha a gyam- vagy gondnokrendelésnek esete all eld, kotelesek a gyam-
sag vagy gondnoksag ala helyezenddéek rokonai vagy mas vele kozel viszonyban
allo egyenek az esetet a gyamhatosagnak bejelenteni. Szankciét a térvény nem
flz hozza, am azért ez a szabdly sincsen kozvetett szankcid nélkil; az efféle
kotelességmulaszté rokon vagy més egyén esetleg megbizhatatlansig cimén a
gyamsagbol vagy gondnoksagbdl kizarhatd, meghallgatasa mell6zhetd, vagy nyi-
latkozata figyelmen kiviil hagyhaté (gyamt. 42., 43., 142., 276.).”%° Szladits véle-
ménye szerint ez nem lex imperfecta, mert van kozvetett szankcid, jogkovetkez-
mény, ugyanis ha ilyen nem kapcsolédik a tényallashoz, akkor ezek nem is jog-
szabélyok, hanem jogi kotelezettség nélkiili kivanalmak.%® Ez a felelds tarsasagira-
nyitasi jelentéssel (FT) kapcsolatban allaspontom szerint két irdnyban vizsgalhato:

5 Kisfaludi: i. m. 68. o.

5 FTA 1.2.8.

% Gt. 213. §.

56 Git. 232. § (3) (5).

57 Gt. 239. § (2) (3), 240. §. V. 6. 304. § (4)—(6).

8 FTA 1.3.1.

% Szladits: i. m. 143-144. o.

60 Uo. 144. Szladits ezzel els6sorban Szdszy-Schwarz Gusztavot biralta: Uo.: Ugyanis alapvetden
véleménytk abban tért el, hogy Szaszy-Schwarz a lex imperfecta esetében is jogi erdt tulajdonit
anormanak. V. 6. Labady: i. m. 189. o., Asztalos Laszlé: Polgdri jogi alaptan. Akadémiai, Buda-
pest, 1987. 88-90. o.
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« az FT-jelentéssel kapcsolatban ki kell emelni, hogy az ajanlasoktél valé
eltérés onmagaban nem jogellenes, de a jelentés nyilvanossagra hoza-
taldnak elmulasztdsa a Gt. 312. §-ba titkozik.®! Kozvetlen szankcid tehat
nem kapcsolédik a normahoz, ilyen lehetne példanak okaért a tézsdei re-
gisztracid torlése. Az FT jelentés esetében azonban kozvetett szankeid vé-
leményem szerint mégis lehetséges, mert a kozzétételi kotelezettség meg-
szegése lehetdséget biztosit a Ctv. alapjan a térvényességi feliigyeleti elja-
ras lefolytatdsara: ugyanis ebben az esetben a tarsasiag miikodése a Gt.
312. §-ba foglalt el8irasokat sérti.5?

Az elébbi logikat kovetve a két normafajtanak a jogkovetkezményeit vizs-
galom.

1. Az ajanlasok esetét egy példan keresztil szeretném megvilagitani. Az
FTA kimondja, hogy a tarsasag részvénystrukturajaban az ,egy részvény
egy szavazat elvet” alkalmazza.®® Hipotézisem szerint a tarsasig az FT
jelentésében azt nyilatkozza, hogy ezt az elvet kioveti, de elhallgatja azt a
tényt, hogy a tarsasiagban van kulonleges vétéjogot biztositd részvény. A
késbbbi tag igy befektet a tarsasagba, és részvényesként az elsG kozgyd-
lésen konstatéalja, hogy a tarsasag részvénystruktiraja nem a nyilatkoza-
tanak megfelelGen épiil fel.

A példat végigvezetve tobb ajanlassal kapcsolatban is megfogalmazhat6
hasonlé eset, amely a jogkévetkezményeket is involvalja: a torvényességi
feltigyeleti eljaras lefolytatasanak ugyanolyan jogalappal helye lehet eb-
ben az esetben is.

Emellett a kozgytléssel kapcsolatos ajanlasok esetén megnyilnak a ki-
sebbségvédelmi eszkozok alkalmazasanak lehetdségei®, és adott esetben
a valasztottbirésagi eljaras lefolytatdsara is sor keriilhet.®® Ezen kozvetett
szankciék alkalmazisara véleményem szerint a jogszabalyi lehetdség
adott.

2. A javaslatok megitélése tobb problémat vet fel. A javaslatok 6nallé nor-
maként a felek autonémiajat érinti, az FTA alapjan az ezektdl valo elté-
rést nem kell indokolni. A jogkdvetkezmények szempontjabdl véleményem
szerint nem a magyarazat léte vagy hidnya eredményezi a ,jogi erdt”, igy
ha a tarsasag nyilatkozik réla, akkor ténylegesen is ugyanazok a jogko-
vetkezmények alkalmazhatok mint az ajanlasok esetében (1asd 1. pont).

61V. 6.: Kisfaludi: i. m. 69. o.
62 Cty. 74. § (1) d).

63 FTA 1.1.2.

64 Gt. 49. §.

651994, évi LXXI. tv. 3. § (1).
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5. Befejezés

A jogszabalytani elemzés utdn véleményem szerint a felelds tarsasagira-
nyitas szabalyozasi médszere tekintetében a tarsasagi jogi normak egy uj ka-
raktere figyelhet6 meg, amely a késGbbi gyakorlat soran a tarsasagi jog rend-
szerében tobb elvi tételt atalakitasara is alkalmas lehet. A felelGs tarsasag-
Iranyitas normai a magyar tarsasagi jog rendszerében a kozvetett jogkovet-
kezmények majdani alkalmazasa révén véleményem szerint méar nem lehet-
nek ,jogi kotelezettség nélkili kivinalmak.”5¢

A téma maganjogi megitélése még korai szakaszban jar, igy a tarsasagi jog
ezen kihivasokra adott hathatds reakciéja még varat magara. A 2000-es évek
elején megindult soft law rendszer kiépitése az évtized kozepére alakult ki; a
tarsasagi jogszabalyokban a vallalati jelentések kozzététele az évtized maso-
dik felében kertilt sor. Meglatasom szerint a tarsasagi jog 1ényegétdl nem len-
ne idegen a nyilvanosan m{ik6d§ gazdasagi tarsasagokra iranyadé szabalyok
arnyalasa. A szabalyozasi tendencia utobbi két évtizedben kovetett gyakorlata
alapjan ez az irany egyarant kimutathaté a jogalkotasban és a jogalkalma-
zasban.

66 Szladits: 1. m. 144. o.
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