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KECZER GABRIELLA:’
A jegyzett tarsasagok (feliigyeld) testiiletére vonatkozé EU-alapelvek
érvényesiilése Magyarorszagon

Abstract

In 2005 European Commission has launched a Recommendations concerning the (su-
pervisory) boards of listed companies and invited the Member States to follow the pub-
lished principles. Hungary has launched a Code for listed companies in 2008 on the basis
of the EU-principles. In my paper I compare the EU Recommendations with the sugges-
tions of the Hungarian Code, with document analysis. I also present the corporate govern-
ance system of one of the leading listed company in Hungary: MOL.

1. Bevezetés

A villalati korméanyzis rendszere a hatalommegosztason alapul, melyben a (feliigyeld)
testiilet [(1) a sz6haszndlat magyarazatit lasd az 1. sz. Megjegyzésben!] megfelel6 kontrol-
lal rendelkezik a menedzsment felett, a részvényesek pedig, mint a tirsasdg tulajdonosai,
elszamoltathassdk a (feliigyeld) testiiletet. Ily médon a megfeleld vallalati kormanyzési
gyakorlat hozzdjarul a befektetdi bizalomhoz, a piaci stabilitidshoz és el6segiti az iizleti
hatékonyséagot.

2005-ben az Eurdpai Bizottsdg ajanldsokat fogalmazott meg a (feliigyeld) testiilet &sz-
szetételével és miikodésével kapcsolatban a jegyzett tdrsasigokndl.' Ennek célja olyan
standardok feldllitdsa, amelyek biztositjak a (feliigyeld) testiilet fiiggetlenségét. Az ajanlés
célja, hogy a tagdllamok vallalati kormanyzési ajinldsait oly médon konvergilja, hogy a
befekteték mindeniitt az Eurépai Uniéban azonos védelmet és atlathatésigot élvezzenek.

Az ajanldsok elsédleges célja az iizleti hatékonysdg elémozditdsa és annak eldsegitése,
hogy a befekteték ki tudjak hasznélni a belsé piac elényeit, ugyanakkor az Eurépai Bizott-
sdg ezzel a kezdeményezéssel megfeleld vélaszt kivant adni az ezredfordul6 nagy vallalati
botranyaira is. Ezek a botrdnyok nyilvanvalévé tették, hogy a vallalati kontroll addigi
rendszere nem képes megakadélyozni, hogy eurémillidrdoknak vesszen nyoma a véllalati
konyvelésben. A Parmalat esete arra vildgitott rd, mennyire veszélyes, ha a (feliigyeld)
testiilet elndke a véllalat ligyvezetd igazgat6ja. Az Ahold-botrény pedig azt is megmutatta,
hogy a végrehajtéi €s ellendrzési funkcidk pusztdn formélis szétvalasztdsa sem elég haté-
kony ellenszere a villalati csaldsoknak. Ha ugyanis a (feliigyeld) testiilet olyanokbél 4ll,
akik szoros kapcsolatban vannak a menedzsmenttel, és/vagy nem rendelkeznek megfeleld
szakértelemmel, akkor val6sziniileg nem fogjdk kelld hatdrozottsiggal ellenbrizni a me-
nedzsment tevékenységét.

Az EU ajanldséban el6irja, hogy a villalatok évente hozzdk nyilvanosségra felels val-
lalatirdnyitdsi jelentésiiket, melyben kozzéteszik, mennyiben felelnek meg az ajdnldsoknak.

" Foiskolai docens — Szegedi Tudoményegyetem Mérnoki Kar.
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2. A jegyzett tarsasagok (feliigyeld) testiiletére vonatkozo EU-irdnyelvek

Az EU-ajanlas legfontosabb alapelvei a jegyzett tarsasdgok a (feliigyeld) testiiletére vo-
natkozéan a kdvetkezok.

Az ligyvezet6 igazgatoi és a (felligyeld) testiilet elnoki funkcid szétvalasztasa

Az tigyvezetd igazgatdi és a (felligyeld) testiilet elndki pozicié szétvélasztisa érdekében
keriilend6, hogy az tigyvezetd igazgat6i sz€kbdl valaki azonnal a (feliigyeld) testiilet elnoki
székébe iilhessen. (Ugyvezetd: részt vesz a véllalat napi operativ irdnyitisiban.) Arra az
esetre, ha egy villalat a (feliigyeld) testiilet elnoki és az ligyvezetd igazgatéi funkcidkat
Osszevonja, vagy egy kordbbi iigyvezetdt nevez ki a (feliigyeld) testiilet elnokévé, a villa-
latnak kozzé kell tennie azokat a biztositékokat, amelyekkel az §sszevondsbdl adédé ve-
szélyeket szandékozik elhdritani. Ez az tn. ,,tartsd be vagy magyarazd” elv. (2)

Kell6 szamu fiiggetlen tag a (felligyeld) testiiletben

A villalatok (feliigyel®) testiiletébe kellé szamu fiiggetlen tagot kell vilasztani annak
érdekében, hogy barmilyen, az igazgat6kat érintd anyagi természetli konfliktust megfelels-
en kezeljenek. (Fiiggetlenségen a lényeges Osszeférhetetlenség hidnya értendd.) A fligget-
len tagoknak az olyan tirsasdgokban kiilondsen nagy jelentdségiik van, ahol egy meghaté-
rozé részvényes komoly befolyast gyakorolhat a menedzsmentre, és érdekkonfliktus 1éphet
fel a tobbségi €s kisebbségi részvényesek kozott.

(Felligyeld) Testileti bizottsagok Iétrehozasa az érdekkonfliktussal jaro teriiletek felligyeletére

A (feliigyeld) testiiletnek kinevezési, dijazési, valamint konnyvizsgélati bizottsdgokat
kell 1étrehoznia kiilondsen olyan véllalatoknél, ahol ezek a feladatok nem kozvetleniil a
részvényesek hatiskorébe tartoznak.

Fiiggetlen tagok erGteljes jelenléte a bizottsagokban

Ajanlott, hogy a kinevezési bizottsdg legaldbb tobbségében nem-iligyvezetd tagokbdl
alljon, a dijazési és konyvvizsgaldi bizottsdgnak pedig kizdrélag nem-iigyvezetd tagokbdl
kell éllnia, akiknek a tobbsége fiiggetlen kell, hogy legyen. Nyilvdnossagra kell hozni,
hogy a testiilet hogyan szabdlyozza a tagok fliggetlenségét.

A (feliigyeld) testiilet tagjai legyenek szakmailag felkésziiltek és elkotelezettek

A (feliigyeld) testiilet hatékonysdga érdekében ajénlatos, hogy az olyan tagokbdl élljon,
akik egyiittesen rendelkeznek a sziikséges tuddssal, {téloképességgel és tapasztalattal ahhoz,
hogy megfelelden ellathassdk feladataikat. A tagok kompetencidit nyilvanosségra kell hozni.

3. Az EU-irdnyelvek megjelenése a magyar szabalyozadsban és gyakorlatban

Az Ajédnldsok megfogalmazdsa utdn az EU felsz6litotta a tagillamokat, hogy 2006. ji-
nius 30-ig tegyék meg a megfeleld intézkedéseket az Ajanlasok érvényesitésére vagy a
sziikséges jogszabdlyok megalkotdsdval, vagy a ,tartsd be vagy magyardzd” elv alapjan.
2006-ban megsziiletett az \j torvény a gazdasigi tdrsasigokrél,” a Budapesti Ertéktdzsde
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pedig 2008-ban adta ki a Felelds Térsasagirdnyitasi Ajanldsokat (FTA)® a tézsdén jegyzett,
magyarorszigi székhely(i nyilvdnosan miik6d6 tirsasdgok szdmara, amely a kordbbi, 2004-es
ajanldsokat valtotta fel és a magyar jogi szabdlyozis (alapvetden a GTV) kiegészitésének
tekintendé. Az FTA-ban foglaltakhoz valé igazodés, azok betartdsa ajénlott, de nem kote-
lez6 a tézsdei tarsasdgok szdmdra. A magyarorszigi szabilyozis is a ,tartsd be vagy ma-
gyardzd” elvet koveti. Az FTA ,ajinlasokb6l” és ,javaslatokb6l” 4ll. A tdrsassgoknak
nyilatkozniuk kell arrél, hogy kovetik-e az FTA-ban foglalt ajanldsokat, ha pedig nem
kovetik, akkor jelezniiik kell az eltérést, és meg kell indokolniuk azt. A javaslatok esetében
elegendd jelezni az azoktdl vald eltérést, nem sziikséges indokolni azt.

A fent ismertetett EU-irdnyelvek a kovetkezOképpen jelennek meg a magyar szabélyo-
zasban (a GTV-ben és az FTA-ban).

Az ligyvezetd igazgatoi és a (felligyeld) testiilet elndki funkcid szétvalasztasa

A (feliigyeld) testiilet (Magyarorszdgon: feliigyel6 bizottsag, illetve igazgatStanics
vagy igazgat6sdg) elnoki és az ligyvezetd igazgat6i (Magyarorszdgon: vezérigazgat6) fele-
16sségek szétvélasztasaval kapcsolatban az FTA kimondja, hogy hatdskoreiket a véllalat
alapdokumentumaiban rogziteni kell.

Amennyiben az igazgat6tanics elnoki és az iigyvezetd igazgatéi poziciét ugyanaz a
személy tolti be, a vallalatnak nyilvanossédgra kell hoznia azokat az intézkedéseket, ame-
lyekkel ebben a helyzetben is biztosithatd, hogy az igazgatétanics objektiven értékeli a
menedzsment munkdjat.

A végrehajt6 €s ellen6rzd funkcidk tovébbi szétvalasztisa érdekében a GTV kimondja,
hogy gazdaségi tarsasag vezetd tisztségviseldje €s kozeli hozzitartozéja, valamint élettarsa
ugyananndl a tirsasagndl a feliigyelobizottsdg tagjava nem valaszthaté meg.

Az FTA szerint ajanlott, hogy a kozgyiilés ne vilasszon olyan személyt az igazgat6ta-
ndcsba, aki harom évnél nem régebben még tagja volt a véllalat menedzsmentjének.

Kellé szamd fiiggetlen tag a (feliigyeld) testiiletben

A GTV kimondja, hogy a (feliigyel®) testiilet tagjai tobbségének fiiggetlen személynek
kell lennie, az alapszabély ennél magasabb ardnyt is megéllapithat. A fiiggetlenséget, illet-
ve annak kizdré okait a torvény részletesen szabdlyozza. Fiiggetlennek mindsiil az a tag,
aki az igazgat6tanécsi tagsdgan kiviil a vallalattal egyéb jogviszonyban nem 4ll.

Annak érdekében, hogy megfelelé szdmi fiiggetlen, nem-iigyvezetd tag legyen a (fel-
ligyeld) testiiletben az FTA javasolja, hogy az igazgatétanics és a feliigyelGbizottsag tag-
Jjainak megvalasztdsa 4tlithat6 folyamat legyen, és a jelolések minden esetben térjenek ki
arra, hogy a jelolt fiiggetlennek tekinthet6-e.

A (feliigyeld) testiilet Iétszamanak és struktirdjanak meghatdrozasakor célul kell kit{izni
a nem-iigyvezetd és fiiggetlen tagok megfeleld ardnyét. Az igazgatStanics operativ (aki a
tarsasdggal, vagy a tdrsasdg lednyvillalatdval munkaviszonyban 4ll) és nem-operativ (kiil-
s0) tagokbdl 4ll. A nem-operativ tagok ardnydnak meghatdrozdsinal azt kell figyelembe
venni, hogy az 4ltaluk képviselt dlldspontok és dontések komoly befolyast gyakoroljanak
azokra a hatdrozatokra, amelyeket az igazgat6tanécs testiiletként meghoz.

Az igazgaté6tandcs fiiggetlenségének biztositdsa érdekében megfeleld szami fiiggetlen
tagot kell vdlasztani, akiknek nincs szdmottevé kapcsolatuk a villalattal, annak me-
nedzsmentjével vagy meghatdrozé részvényeseivel. Az igazgat6tandcsnak kellben fiig-
getlennek kell lennie ahhoz, hogy hatékonyan végezze munkdjit a véllalat stratégiai ér-
dekeinek megfelelden, a véllalat mindenrészvényese érdekeit figyelembe véve. A tagok



Keczer Gabriella ~ 41

fiiggetlenségének mérlegelésekor azokat a tényezdket kell szimba venni, amelyek érdek-
konfliktust okozhatnak (munkaviszony, iizleti kapcsolatok, csaladi és személyes kapcso-
latok stb.)

(Felligyel6) Testiileti bizottsagok létrehozasa az érdekkonfliktussal jaro teriiletek feligyeletére

A GTV szerint nyilvdnosan miikodd részvénytdrsasdgokndl legaldbb hdromtagi audit
bizottsdgot kell 1étrehozni, amelynek tagjait a kozgyiilés az igazgattanics, illetve ahol fel-
ligyelobizottsag miikodik, a feliigyel6bizottsag fiiggetlen tagjai koziil valasztja. A bizottsag
feladatait a torvény részletesen szabélyozza.

Az FTA javasolja bizottsagok feldllitdsat olyan véllalatirdnyitasi feladatok lebonyolita-
séra, amelyek a legtobb érdekkonfliktussal jarnak, dgymint az kinevezések, javadalmaza-
sok, konyvvizsgélat.

Fiiggetlen tagok erételjes jelenléte a bizottsagokban

Az FTA szerint javasolt, hogy a kinevezési bizottsdg tagjainak tobbsége fiiggetlen le-
gyen. Javasolt, hogy a javadalmazési bizottsdg kizarélag az igazgat6tanics nem-iigyvezetd
tagjaibdl 4lljon, és tobbségiik fiiggetlen legyen.

Javasolt, hogy a véllalat a honlapjdn hozza nyilvdnossagra a (feliigyeld) testiiletre vo-
natkozo fiiggetlenségi kritériumait és alapelveit.

A (feliigyelo) testiilet tagjai legyenek szakmailag felkésziiltek és elkotelezettek

A (feliigyeld) testiileti tagok szakmai megfelelésének €és elhivatottsdganak biztositdsa
érdekben az FTA kimondja, hogy a (feliigyel6) testiilet tagjainak kelld id6t és erdfeszitést
kell szdnniuk tevékenységiikre. Tovébbi funkcidk és jelolések elfogaddsa el6tt mérlegelni-
ik kell, hogy azokat ossze tudjdk-e majd egyeztetni a vallalattal kapcsolatos kotelezettsé-
geikkel.

Ajénlott, hogy a bizottsdgok olyan tagokbdl 4lljanak, akiknek megvan a képességiik és
a személyes készségeik €s tapasztalataik a feladat ellatdsédhoz.

A (feliigyeld) testiiletnek évente értékelnie kell a testiilet(ek) teljesitményét. Ennek ré-
sze az Osszes testiileti és bizottsdgi tag kompetencidjanak értékelése, €s a testiilet(ek) és
bizottsdgok teljesitményének értékelése.

A GTV szerint ha a részvénytarsasag részvényei a Budapesti Ertékt6zsdén bevezetésre
keriiltek, az igazgatsag az éves rendes kozgy(ilésen a szdmviteli torvény szerinti beszamo-
16val egyiitt terjeszti a kozgy(ilés elé a felelds tarsasagirdnyitdsi jelentést. A jelentésben az
igazgatésdg osszefoglalja a részvénytdrsasdg 4ltal az el6z6 iizleti évben kovetett felelds
véllalatiranyitdsi gyakorlatot és nyilatkozik arrdl, hogy milyen eltérésekkel alkalmazta a
Budapesti Ertéktézsde Felelds Térsasagiranyitdsi Ajanlasait. A jelentést a részvénytérsasig
honlapjan kozz€ kell tenni. A jelentés elfogaddsardl a kozgyiilés kiilon hatdroz. Ha a rész-
vénytarsasagnal feliigyeldbizottsdg miikodik, a jelentés a feliigyel@bizottsdg jévdhagyasa
nélkiil nem terjeszthetd a kozgyiilés elé.

Az, hogy a jegyzett tarsasidgok (feliigyeld) testiileteire vonatkozé EU-eléirdsoknak a
magyar szabdlyozds mennyiben felel meg, az /. sz. tdbldzatban lathaté.
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1. tablazat. Az EU-ajanldasoknak valé megfelelés a magyar szabdlyozdsban

AJANLAS

MEGFELELES

az EU elveinek megfeleld szabdlyozds

igen, torvény és ajanlds

a felelds villalatirdnyitds transzparencidja

igen, torvény

Htartsd be vagy magyardzd” elv

részleges — a magyarazat csak az ajanldsokra
kotelezd, a javaslatokra nem

az ligyvezetdi és az elndki tisztség szétvilasztisa

ajdnlds igen, torvény csak a feliigyeldbizottsag
elndki tisztére

megfelelé szami fiiggetlen tag a testiiletekben

igen, torvény és ajanlds

bizottsagok felallitdsa

audit bizottsdgra térvény, kinevezésire
és javadalmazdsira csak ajinlds

fiiggetlen tagok tobbsége a bizottsdgokban ajanlds
a tagok szakértelme és elkdtelezettsége ajanlds

Forras: sajét szerkesztés

A kovetkez6 tablazatban azt mutatom be, mennyiben alkalmazza a MOL NyRt. a FTA-
ban foglalt ajanlasokat és javaslatokat.*

2. tablazat. Az FTA ajanldsainak és javaslatainak teljesiilése a MOL NyRt.-nél

AJANLAS MOL

jelentés kozzététele a 2008-as FTA alapjin teljesiil
IT elndk # iigyvezetd igazgatd nem teljesiil
ha IT elnok = ligyvezetd igazgat6: garancidk nem teljesiil

kordbbi iigyv. ig. nem tagja az IT-nak teljesiil
testiileti tagok fiiggéségének/fiiggetlenségének kozzététele teljesiil
operativ/nem operativ tagok a testiiletekben IT: 3/8, FT: 3/6

részben teljesiil: 1 bizottsdg van
(Téarsasdgirdnyitdsi és Javadalmazdsi)

kinevezési, javadalmazdsi bizottsdg

kinevezési bizottsgi tagok tobbsége fiiggetlen igen
javadalmazisi bizottsdg tagjainak tobbsége fiiggetlen teljesiil
javadalmazési bizottsdgban csak az IT nem-iigyvezetd tagjai nem teljesiil
fuggetlenség kritériumai a honlapon teljesiil

Forrds: sajét szerkesztés

3. OSSZEGZES

Mint lathaté, a GTV és az FTA egyiittesen megfeleléen szabalyozzédk a jegyzett tarsa-
sagok (feliigyeld) testiileteinek Osszetételét és miltkodését az EU-irdnyelveknek megfeleld-
en. Mindazonéltal néhdny, a GTV-ben is szabdlyozott kérdés kivételével a villalatok sza-
méra az irdnyelvek kovetése nem kotelezd, csak ajanlott. A MOL NyRt. tarsasdgirdnyitasi
gyakorlatéban a (feliigyeld) testiiletre vonatkoz6 ajinldsok csak részben teljesiilnek.

Megjegyzések

(1) A véllalati kormanyzésnak kétféle rendszere alakult ki. Az angolszdsz, ligynevezett
egységes (one-tier) rendszerben egy irdnyit6 testiilet van (board [of directors]), mely-
ben iigyvezetd (executive) és nem-iigyvezetd (non-executive vagy supervisory) igaz-
gatdk is vannak, és a testiilet menedzsment és monitoring funkcidkat is ellat. Ezzel
szemben a német, illetve kontinentalis eurdpai, igynevezett dudlis (two-tier) rendszer-
ben az irdnyité testiilet kizdrdlag iigyvezetd (executive) igazgatdkbdl all, mellette
azonban van egy feliigyeld testiilet (supervisory board) nem-iigyvezetd igazgat6kkal.
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Az EU ajénlésa szerint a jegyzett tirsasdgoknak meg kell adni a lehet6séget a szabad
vélasztdsra az angolszdsz €s a kontinentdlis rendszer kozott. Ennek megfeleléen szi-
mos, kordbban kontinentélis véllalati korményzasi rendszerrel rendelkezé orszag (koz-
tiik Magyarorszag is) torvénybe foglalta a valasztasi lehetdséget. ,,A nyilvdnosan mi-
kodd részvénytérsasdg alapszabdlya \gy is rendelkezhet, hogy igazgat6tanécs latja el
egységesen az ligyvezetési €s az ellendrzési funkcidkat (egységes irdnyitési rendszerti
részvénytarsasdg). Ez esetben a részvénytdrsasignl feliigyel6bizottsig nem miikodik,
és az igazgatGtanics tagjai mindsiilnek vezetd tisztségviseléknek.” (GTV III. Fejezet,
21. § 4. bek.)

Mivel a felel6s tdrsasgirdnyitdsi ajdnldsok a fentiecknek megfeleléen mindkét rend-
szerre egyszerre vonatkoznak, dolgozatomban — az EU gyakorlatit kovetve — a ,,(fel-
iigyeld) testiilet” kifejezést haszndlom, mely az egységes rendszerben az irdnyité tes-
tilletre, a dudlis rendszerben a feliigyeld testiiletre vonatkozik. Ahol a szabélyozis
csak az igazgatdtanicsra vagy csak a feliigyel@bizottsdgra vonatkozik, ott az ezeknek
megfeleld kifejezést haszndlom.

(2) A ,tartsd be vagy magyardzd meg” elv azt jelenti, hogy a tarsasagokat felkérik, hozzdk
nyilvanossagra, betartjdk-e az ajanldsokat és magyardzzdk meg az att6l val6 barmiféle
lényeges eltéréseket. Ez a megkozelitési méd lehetdvé teszi a tdrsasdgok szdmidra,
hogy megmutassdk az dgazat- és villalatspecifikus kovetelményeket, a piac szdmdra
pedig azt, hogy értékelje a megadott magyardzatokat és indokl4sokat. Eléfordulhat
ugyanis, hogy bizonyos véllalatok szdmara egyes ajanldsok nem illeszkednek a villa-
lati sajatossdgokhoz, alkalmazasuk nehézkes lenne. Ezeket a villalatokat nem kotele-
zik az adott ajanlds betartdsira, de az ajanlastSl val6 eltérést jelezni és magyarazni
kell.
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