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A VALLALATI KORMANYZAS
GYAKORLATA A MAGYARORSZAGI
GYOGYSZERIPARI TARSASAGOKNAL

A szerzd dolgozataban a magyarorszagi gyogyszeripari cégek vallalati kormanyzasi gyakorlatat vizsgalta
egy németorszagi kérddiv segitségével végzett felmérés alapjan. A felmérés a vallalatok tulajdonosi szer-
kezetét, a menedzsment és a vezetd testiiletek (igazgatosag és feliigyelGbizottsag) osszetételét, miikodését,
szerepét és a tarsasag miikodtetésére gyakorolt hatasat vizsgalta. Emellett a kérddiv egy kiilon fejezetben
kitért a vallalati miikodés egyéb érintetteinek befolyasara is. A felmérés eredményeinek osszegzéseként

osszegylijtotte azokat a jellemzéket, amelyek a kapott valaszok taniisiaga szerint altaliban igazak a ma-

gyarorszagi gyogyszeripari tarsasagok kormanyzasi gyakorlatara.
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A vallalati korményzds (corporate governance) a ve-
zetéstudomény viszonylag 1j teriilete, amely az utdb-
bi években egyre inkdbb az érdekldés kozéppontjaba
keriilt. A témadval foglalkoz6 tanulmanyok szdma meg-
sokszorozddott az elmult masfél évtizedben, €s szamos
ajanlas is sziiletett a véllalatok kormanyzési gyakorla-
tara vonatkozoan.

A magyarorszigi véllalatok kormdnyzdsi gyakor-
lataval eddig kevés kutatds foglalkozott. Rdadasul a
korményzast befolydsol6é tényezSk jelentds valtoza-
sokon mentek keresztiil a rendszervéltozds Ota, igy
valdszindsithets, hogy a tarsasagirdnyitdsi gyakorlat
is sokat véltozott ez id§ alatt. A privatizacid, a tulaj-
donosi struktira dtalakuldsa, a piacok megnyitdsa, Uj
vezetési megoldasok elterjedése, tjszerd vallalati kul-
turdk kialakuldsa, a szabalyozasi kornyezet valtozasai,
anémet és az angolszdsz befolyés er§sodése mind ezt a
feltételezést tdmasztjak ald. Es a véltozasok még napja-
inkban is folytatédnak, hiszen a Budapesti Ertékt6zsde
csupdn harom éve fogalmazta meg Felels Villalatira-
nyitasi Ajanlésait, és a gazdasagi tarsasdgokrol szol6 dj
torvény, amely alapvetSen befolydsolja a vallalati kor-
manyzds gyakorlatat, 2006. jilius 1-jén 1épett életbe.

Mindezek miatt a véllalati kormédnyzds magyar
gyakorlatdnak kutatdsa nagyon aktudlis és sziikségsze-
ri. Ezzel a dolgozattal ehhez a kutatdshoz szeretnék
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hozzajarulni. Ugyanakkor az dltalam végzett felmérés
a magyar gazdasdgnak csupan egy szik szeletével, a
gyogyszeriparral foglalkozik, s azon beliil is csak né-
hany véllalatot érint. Ennek az is az oka, hogy a témébol
addéddan leginkdbb a részvénytarsasdgok kormanyzasi
mobdszerei relevansak a kutatds szempontjabdl, s ez a
tarsasagi forma Magyarorszdgon — nem csak a gyégy-
szeriparban — sokkal kevésbé elterjedt, mint mas for-
mak. Azért a gydgyszeriparra esett a valasztdsom, mert
ennek az ipardgnak nagy hagyomdanyai vannak hazank-
ban, és ebben a szektorban tobb nagyméret( és sikeres
tarsasag is tevékenykedik. Ennek megfelelGen dolgo-
zatom kozéppontjaban a magyarorszagi gydgyszeripari
tarsasdgok kormanyzasi médszereinek vizsgélata all.

A felmérés eredményeinek ismertetésén tdl meg-
prébdlom Osszegezni a véllalatokra dltaldban jellemzd
modszereket és megoldasokat, és megtaldlni a felmé-
rés sordn tapasztalt eltérések magyardzatat. Mindezek
alapjan dolgozatom végén megkisérlem osszefoglalni
azokat a tényezGket, amelyek leginkdbb befolyasoljak
egy vdllalat kormanyzdasi gyakorlatat.

Villalati kormanyzas

A viéllalati korméanyzds (corporate governance)
igen tdg fogalom, mely szdmos gazdasigi jelenséget
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érint. Ennek megfelelGen az elmilt években sok, egyes
esetekben egymadstdl jelent&sen eltér§ definicié sziile-
tett a témdban.! A kiilonbségek tobbnyire abbdl ad6d-
nak, hogy az egyes meghatarozasok mas és mds oldal-
rol kozelitik meg a kérdést, azaz a tdrsasdgirdnyitas
kiilonb6z6 aspektusait hangsilyozzak. A késébbiekben
bemutatott kutatas logikajanak megfelelGen a véllalati
kormdnyzas fogalmat a kovetkez6képpen értelmezem:

A vdllalati kormdnyzds a gazdasdgi tdrsasdgok
olyan irdnyitdsi mechanizmusa, ahol a dontési jogko-
rok, a hatalom és a felel6sség — meghatdrozott szabd-
lyok szerint — megoszlik egyrészt a kormdnyzo testiile-
tek kozott, mdsrészt a testiileteken beliil a testiileti tagok
kozt; s amely mechanizmust — a kormdnyzo testiileteken
és tagjaikon kiviil — egyéb érintettek (stakeholder) is
befolydsolhatnak.
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A vallalati kormanyzas gyakorlata a
magyarorszagi gyogyszeripari tarsasagoknal

222

Az aldbbiakban tehidt egy kérddives felmérés ered-
ményeit mutatom be, amelyet a magyarorszagi, rész-
vénytarsasagi formdban mikodd gyogyszeripari cégek
korében végeztem. Az eredmények ismertetése mellett
kitérek a kutatds hitterére, a vizsgalt vallalatok kiva-
lasztdsdnak szempontjaira is, de mindezek elStt a ma-
gyar gyogyszeripar rovid bemutatdsa kovetkezik.

A magyar gyogyszeripar szdmokban

A hazai gydgyszerpiac 2005-0s forgalma termel6i
dron 457,1 milliard forintot tett ki. A piac termelGi dron
szamitott forgalma az elmult években dinamikusan
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vagy nyilvanosan mikodd — rész-
vénytarsasigok (rt.) vezetésére igazak a corporate
governance jellemzdi. Kutatdsom ezeken belill is a
valészindleg legdsszetettebb tarsasagirdnyitdsi rend-
szerrel rendelkezs részvénytarsasdgok egy csoportjira
koncentral.

A fenti meghatdrozdsnak megfelel6en kutatdsom-
ban — a felhasznalt kérdGiv struktirajat kovetve — el-
s6dlegesen a vdllalat (konkrétan a részvénytdrsasig)
irdnyitasdhoz szorosan kdt6d6 aktorok — a tulajdonosok
(kdzgyiilés), a tulajdonosok megbizottjai (igazgatdsag
és feliigyelGbizottsdg), valamint a véllalati felsGveze-
t6k (menedzsment) — szerepét vizsgdlom. Az egyéb
érintettek (a munkavallalok, a vasarlok, a beszallitok,
a bankok, az allam, a tarsadalom stb.) hatasat kevésbé
hangstlyosan targyalom.

ndtt, mig az eladott dobozok szdma alig véltozott. Ter-
mel&i dron szdmitva a forgalom kozel 84%-at gyogy-
szertdrakban realiz4ltdk, mig a fennmaradé 16% kor-
hazi felhasznalasra keriilt (1. dbra).

A hazai piac els§ hisz szerepl§je kozt valamennyi
nagy magyar gyogyszergyarté megtaldlhato, és az els6
hisz termék koziil is tobbet Magyarorszdgon gyarta-
nak. Néhany évvel ezel6tt még a Richter Gedeon és az
Egis rendelkeztek a legnagyobb piaci részesedéssel, de
az utébbi egy-két évben megvaltozott a vezetd vallala-
tok sorrendje. Ebben szerepet jatszott az is, hogy még
az elmult években is torténtek jelentds véltozdsok az
egyes vdllalatok tulajdonosi szerkezetében. Az egyik
ilyen fontos valtozds, hogy a Sanofi, amely 1997-t61
a Chinoin részvényeinek tobb mint 99%-at birtokol-
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ja, 1999-ben Osszeolvadt a Synthélabodval, s a francia
véllalatcsoport 2001-ben Magyarorszdgon létrehozta
a Sanofi-Synthélabo Rt.-t. A Sanofi-Synthélabo 2005-
ben fuziondlt az Aventisszel, s igy francia kozponttal
megsziiletett az Eurépdban elsd, a vildgon harmadik
legnagyobb gyégyszeripari csoport’. Igy Magyaror-
szdgon is a sanofi-aventis (Chinoin) vette 4t a piac-
vezetd szerepet. Szintén jelentSs véltozds, hogy az
izraeli TEVA, amely a ’90-es évek mdsodik felében
99% feletti részesedést szerzett a debreceni Biogal
gyogyszergyéarban, 2000-ben a HUMAN tulajdonosa is
lett. A véllalatok 2005. janudr elseje 6ta TEVA kozos
csaldadnév alatt miikodnek®. Vannak olyan véllalatok
is, amelyek sorsa valdszintileg még mindig nem ddlt
el véglegesen. A Tiszavasvariban miikodé ICN Ma-
gyarorszag Rt.-t (kordbbi Alkaloida) 2005-ben az in-
diai Sun Pharmaceutical Industries Ltd vdsdrolta meg a
Valeant Pharmaceuticals International-t6l (korabbi ICN
Pharmaceuticals)®. A 90-es években nagy sikereket el-
ért Pharmavit sorsa — amely kés6bb a Bristol-Myers
Squibb tulajdonéba keriilt — szintén kérdéses.

Ezeknek az 4talakuldsoknak és a piaci valtozasok-
nak koszonhetSen tehdt a piacvezet§ vallalatok sor-
rendje az utébbi években is véltozott. Kiilonboz§ sor-
rendet kaphatunk aszerint is, hogy a forgalmat vagy az
eladott dobozok szdmét vessziik figyelembe. Az utébbi
osztdlyozds a magyar véllalatoknak kedvez. Az 1. tab-
lazat a 2005-6s termel8i dron szamitott forgalom alap-
jan rangsorolja a tarsasdgokat (2. rdbldzat).

1. tdbldzat

A hazai gyégyszerpiac vezetd vallalatai 2005-ben®

oy | T
Piacvezetd vallalatok . részesedés
o (%)
(millié Ft)

Teljes piac 457 156 100,00

1. SANOFI-AVENTIS 45 481 9,95
2. NOVARTIS 36 955 8,08
3. RICHTER GEDEON 34754 7,60
4. EGIS 30 087 6,58
5. PFIZER 29212 6,39
6. TEVA 25951 5,68
7. ROCHE 20 166 4,41
8. ASTRAZENECA 19 461 4,26
9. GLAXOSMITHKLINE 17 945 3,93
10. MERCK SHARP DOHME 16 563 3,62

2005-ben a vény nélkiil kaphat6 (OTC — over-the-
counter) gyégyszerek termeldi dron szamitott forgalma
a teljes piac 12,8%-ét tette ki (52 milliard Ft). Ez az
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ardny az elmdlt években viszonylag stabilnak mond-
haté. Ugyanakkor a vény nélkiil kaphat gydgyszerek
szama jelent§sen nétt a rendszervaltozadst kovetGen.
Mig 1990-ben 134 gydgyszert lehetett kapni vény nél-
kiil (az 0sszes forgalmazott gydgyszer 11%-a), addig
2000-ben mar 764 OTC-termék volt forgalomban (az
Osszes forgalmazott gydgyszer 18,5%-a)’. A veze-
t6 OTC-termékek 2005-ben: az Algopyrin® (gyarto:
sanofi-aventis), a Béres Csepp (Béres), a Neo Citran
(Novartis), az Aspirin (Bayer) és az Astrix (TEVA)S.
A vezet§ gyodgyszeripari véllalatok tobbnyire az OTC
°-piacon is jelen vannak, de olyan tarsasag is van, amely
kifejezetten erre a piacra specializalédott. 2005-ben az
OTC'"-piac tiz vezet§ vallalata a 2. tdblazatban lathato.

2. tdbldzat
A magyar OTC piac vezet§ vallalatai, 2005

OTC
Villalat piaci részesedés

(%)

1. SANOFI-AVENTIS 18,2
2. NOVARTIS 10,1
3. BAYER 9,5
4. TEVA 7,9
5. EGIS 4,4
6. BERES 42
7. GLAXOSMITHKLINE 3,5
8. BERLIN-CH/MENARINI 3,5
9. RICHTER GEDEON 34
10. WYETH 2,4

A hazai értékesités mellett tobb magyarorszagi
gyogyszergyar folytat exporttevékenységet is. Ennek
megfelelden ismét egy eltérS rangsort kapunk, ha a val-
lalatok teljes tevékenységének eredményét vizsgaljuk.
A 3. tdbldzat Magyarorszdg legnagyobb 200 vallalata
kozt szerepld gydgyszeripari cégek néhany adatét tar-
talmazza (3. tdbldzat).

A kutatds hdttere

Kutatdsom sordn Magyarorszdgon mikods gyogy-
szeripari cégek véllalati kormanyzdsi gyakorlatat vizs-
giltam. A felmérésre 2006 marciusdban és dprilisdban
keriilt sor egy kérd6iv segitségével.

A kérdotv
A felmérés sordn hasznalt kérd6iv a németorszagi
Chemnitz-i Egyetem angol nyelvid kérd6ivén alapul.

Az eredeti kérdGivet Angyal Adam és Csanda Jilia a
magyarorszagi koriillményeknek megfelelGen egy pon-
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3. tdbldzat
Magyarorszag legnagyobb 200 vallalata kozt
szerepld gyoégyszeripari cégek
néhany fontos adata 2004-re vonatkozéan

ESETTANULMANY

Ertékesi-
. B Export-
Rang- . . tésnetté | , . .,
Tarsasag neve . . értékesités
sor arbevétele (milli6 Ft)
(millié Ft)
40. Rlc%lter Gedeon Vegyészeti 121 593 85 044
Gyér Rt.
48. | Chinoin Gydgyszer és Ve-
90 797 64 566
gyészeti Termékek Gyara Rt.
50. | TEVA Gyégyszergyar Rt. 86 029 72779
67. | Egis Gydgyszergydr Rt. 66 108 39117
148. | Novartis Hungéria Kft. 30 003 377
165. | Roche Magyarorszag Kft. 27127 4095
185. | Pfi
85. | Phizer , 24537 -
Gydgyszerkereskedelmi Kft.
189. | GlaxoSmithKline Kft. 24 333 5684
Atlagos
Rang- tatisztikai
ang Tarsasag neve s a, 152 ,l a Sajat téke
sor 1étszam
(f6)
40. | Richter Gedeon Vegyészeti 5542 198 943
Gydr Rt.
48. | Chinoin Gyd6gyszer és Ve- 2 046 75582
gyészeti Termékek Gyéra Rt.
50. | TEVA Gydgyszergyér Rt. 1177 152 347
67. | Egis Gydgyszergyar Rt. 2754 73 891
148. | Novartis Hungéria Kft. 215 1553
165. | Roche Magyarorszag Kft. 142 2406
185. | Pfizer 287 1938
Gyogyszerkereskedelmi Kft.
189. | GlaxoSmithKline Kft. 235 7588

ton modositottdk, ugyanis abban vezet§ testiiletként
csak a feliigyel&bizottsdg szerepelt, ezért pétldlag fel-
vették az igazgatésidgot ugyanazokkal a kérdésekkel,
amelyek az eredeti kérdGivben a feliigyelGbizottsdgra
vonatkoztak!'. A német és a magyar torvényi szabdlyo-
z4s és kormanyzasi rendszer kozti kiilonbségeknek ko-
szOonhetGen, és a kérd6iv mddositasanak kovetkeztében
a felmérés soran hasznalt kérd6iv egyes kérdései nin-
csenek 6sszhangban a magyar modellel. Ugyanakkor a
feltett kérdések azonossdga lehetdvé teszi a nemzetkozi
Osszehasonlitast.

Az Angyal Addm és Csanda Jilia 4ltal véglegesitett
angol nyelvi kérd6ivet forditottam le magyarra, s ezzel

s

kerestem meg a vallalatokat. A kérdiv hat részbdl 4ll.

Az els§ éltalanos kérdésekkel foglalkozik, a masodik a
véllalat tulajdonosi struktirdjdra, a harmadik a tdrsasdg
felsGvezetésére, a negyedik az igazgatdsigra, az 6todik
a feliigyelGbizottsagra vonatkozik. A hatodik rész a val-

s

lalat egyéb érintettekhez fiz6d6 viszonyét vizsgdlja.

A vizsgdlando vdllalatok és a felmérés

A kutatds kezdetén, a megkeresendd vallalatok ki-
valasztasanal, tobb szempontot is figyelembe vettem.
A villalat tevékenységét tekintve a humdngydgyszer-
gydrtdssal foglalkoz6 tarsasigokra koncentraltam.
Nem foglalkoztam tehat a gyégyszeriparhoz kot6dds, de
ahhoz nem tartoz6 gydgyszer-nagykereskedelmi valla-
latokkal (pl. Hungaropharma Gyo6gyszerkereskedelmi
Rt., Medimpex Gydgyszer-nagykereskedelmi Rt.) és
biotechnoldgiai tarsasagokkal (pl. Solvo Biotechnology
Inc., ComGenex Inc.). Emellett kutatisom nem terjedt
ki az allatgy6gydszati vallalatokra sem (pl. Phylaxia
Pharma Rt., CEVA-Phylaxia Rt.).

A masodik — és taldn legfontosabb — szempont az
volt, hogy a felmérésben részt vevs vallalatnak rész-
vénytarsasagi formaban kell mtikddnie. Ez két okbdl
lényeges. Egyrészt — a torvényi szabdlyozasnak is ko-
szonhet6en — a véllalati korményzas jellegzetességei
ennél a tarsasigi forméndl figyelhetSk meg leginkdbb.
Természetesen mds tarsasagi formdk esetében is taldl-
kozhatunk a vallalati kormanyzas jellemz§ testiiletei-
vel, de mivel a torvény ezt nem teszi kotelez6vé, igy
tobbnyire az egyszertiség kedvéért eltekintenek ezek al-
kalmazasatol. A kiilfoldi tulajdonosok esetében sokszor
az tapasztalhatd, hogy magyarorszdgi lednyvéllalatukat
inkdbb kft. formdban miikodtetik éppen annak érdeké-
ben, hogy az adott vallalat tirsasagiranyitdsi rendszere
egyszeribb lehessen'®. A mdsodik ok az, hogy a kér-
d6iv legtobb kérdése egyértelmiien részvénytirsasag-
okra vonatkozik, azaz més tarsasagi formakkal nincsen
Osszhangban.

Ez a szempont rogton jelentSsen lesziikitette a val-
lalatok korét, hiszen a gydgyszeripari cégek esetében
is a kiilfoldi anyacég altal alapitott magyarorszagi le-
dnyvdllalat tobbnyire kft. formdban miikodik. S6t arra
is volt példa, hogy egy kordbban részvénytirsasigi
formaban mikddd magyar gyogyszergyarat az uj (kiil-
foldi) tulajdonos kft.-vé alakitott 4t (Pharmavit). A 3.
tablazatbdl az is latszik, hogy Magyarorszdg 200 legna-
gyobb véllalata kozt szereplS nyolc gydgyszeripari cég
koziil négy (Novartis, Roche, Pfizer, GlaxoSmithKline)
kft. formaban miikodik. Mind a négy tarsasag kiilfoldi
cég 4ltal alapitott lednyvallalat.

A kivdlasztds harmadik szempontja az volt, hogy a
felmérésnek lehetGség szerint le kell fednie az Osszes
t6zsdén jelenlévs, humangydgyszer-gyartdssal foglal-
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koz6 tarsasdgot. Ez azért sziikségszerd (vagy célsze-
ri), mert a nyilvdnosan mkods részvénytarsasigok
rendelkeznek a legOsszetettebb tarsasdgiranyitdsi rend-
szerrel — tobbek kozott azért, mert rdjuk vonatkozik a
legtobb szabdly (torvényi szabdlyozds, FelelGs Villa-
latirdnyitasi Ajanldsok). Emellett ezekr6l a tarsasdgok-
6l lehet a legtobb informdcidt beszerezni az interneten
vagy egyéb forrdsbdl. Ugyanakkor — eredeti tervemmel
ellentétben — nem akartam kizdrélag erre a csoportra
lesziikiteni a vizsgdlandé vallalatok korét, mivel a ma-
gyar t6zsdén nagyon kevés vallalat van jelen. A Buda-
pesti Ertékt6zsdén csupan négy gyégyszeripari tirsa-
sdg részvényeit jegyzik. Ez a négy villalat a Richter
Gedeon Rt., az Egis Rt., a HUMET Rt. és a Phylaxia
Pharma Rt. Ezek koziil a Phylaxia Pharma allatgy6-
gyészati célokra gyart gydgyszereket és egyéb készit-
ményeket, tehit csak az els6 hdrom tarsasag felel meg
a kivélasztas kritériumainak.

Az utols6 szempont a vallalat mérete, piaci pozicid-
ja és ismertsége volt. Ez a kritérium azonban ,,masod-
lagosnak” mondhatd, mivel ez alapjin csak bekeriilni
lehetett a vizsgélati korbe, kiesni nem. Ez a gyakorlat-
ban annyit jelent, hogy ezt a szempontot csak abban az
esetben vettem figyelembe, ha a véllalat nem felelt meg
az el6z0 kritériumnak, azaz nem nyilvdnosan mitkodé
részvénytarsasig.

Az értékesités netté arbevétele alapjan a négy leg-
nagyobb gydgyszeripari tarsasag a Richter, a Chinoin,
a TEVA és az Egis. A magyar piacon elért piaci része-
sedés alapjan is mind a négy vallalat el6kel§ poziciot
foglal el (14sd 1. tdblazat — a Chinoin a sanofi-aventis
véllalatcsoport része, ezért annak neve alatt szerepel
a tdbldzatban). Azt is meg kell jegyezni, hogy ezen a
négy tarsasdgon kiviil sem a magyar piac elsd huisz sze-
replGje kozott, sem Magyarorszag kétszaz legnagyobb
véallalkozdsa kozott nem szerepel humdangydgyszer-
gyartdssal foglalkozd, részvénytarsasagi formaban
mikods vallalat. Ez a négy tarsasdg a magyar OTC-
piac els$ tiz szereplGje kozt is megtaldlhat (lasd 2.
tablazat). Ugyanakkor az OTC-piac tiz vezets vallalata
kozt szerepel egy 6todik részvénytarsasag is: a Béres
Rt. A Béres a teljes magyar gydgyszerpiacot tekintve
nem rendelkezik jelentSs piaci részesedéssel, és egyéb
mutatdk alapjan is (drbevétel, foglalkoztatottak szdma,
sajat t6ke stb.) a korabban emlitett tdrsasdgoknal joval
kisebb, de az OTC-piacon 2005-ben a hatodik legna-
gyobb részesedést mondhatta magaénak, és a tarsasig
neve a fogyasztok korében is jol ismert.

A fenti kritériumoknak végiil dsszesen hat vallalat
felelt meg. Vannak olyan szempontok, amelyek alapjan
ez a csoport sem tekinthet6 homogénnek (pl. nyilvanos
— zart rt.; vénykoteles (Rx) — OTC-termékek; originélis
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— generikus gydgyszerek ), de véleményem szerint a ku-
tatds kozponti témdjat — a véllalati kormanyzas gyakorla-
tat —jol lehet vizsgélni az dltalam meghatarozott kritériu-
mok alapjan kivalasztott vallalatokndl. Ugyanakkor azt is
szem eldtt kell tartani, hogy a most emlitett kiilonbségek
a véllalatok tdrsasdgirdnyitdsi gyakorlata kozott tapasz-
talhat6 eltérések egy részét is magyarazhatjak.

A fenti kritériumoknak teht a kdvetkezd hat valla-
lat felelt meg:

* Az 0sszes kritériumnak megfelelt a Richter Gede-
on Rt., amely Magyarorszdg legnagyobb, és egyik
legismertebb gyogyszergydra. A magyar piacon so-
kaig piacvezetd poziciét toltott be, de ma is az els6k
kozott szerepel. Vénykoteles és vény nélkiil kaphat6
termékeket egyardnt gyart. A Richter szamos origi-
nalis gyogyszert fejlesztett ki, de generikus készit-
ményeket is gyart. A tirsasdg jelen van a Budapesti
Ertékt6zsdén.

* A madsik olyan véllalat, amely minden kritériumnak
megfelelt, az Egis Rt. Az Egis sokdig a masodik ma-
gyar gyogyszergyar volt mind méretét, mind piaci
pozicidjat tekintve. 2005-ben a negyedik legnagyobb
magyar gyégyszergydr, a negyedik legnagyobb pia-
ci részesedéssel. A Richterhez hasonléan az Egis is
egyardnt foglalkozik Rx- és OTC-termékek elGallita-
saval is, és a szdmos sajat origindlis gydgyszer mel-
lett generikumokat is gyart. Az Egis részvényeit is
jegyzik a BET-en.

* A Chinoin Rt. a sanofi-aventis csoport része. A fran-
cia kdzpontd sanofi-aventis véllalatcsoporthoz két
magyarorszagi véllalat tartozik: a gydgyszermarke-
tinggel és értékesitéssel foglalkozd sanofi-aventis és
a kutatds-fejlesztéssel, vegyipari tevékenységgel és
gyogyszergyartdssal foglalkoz6 Chinoin. A Chinoin
zartkoren mikodS részvénytirsasdg, de Magyar-
orszdg masodik legnagyobb gyégyszergyira, és a
sanofi-aventis csoport a teljes magyar gydgyszer-
piacot és az OTC-piacot tekintve is az els§ helyen
all. Emellett a Chinoin Rt. — az el§z8 vaéllalatokhoz
hasonléan — jél ismert a fogyasztok korében is. Ori-
gindlis és generikus kutat6- és fejlesztémunkat egy-
arant folytat a vallalat.

* A TEVA Gyégyszergyar Rt. Magyarorszag harma-
dik legnagyobb gydgyszergyéra. A fogyasztok koré-
ben valdszintileg kevésbé ismerds a véllalat neve, de
ez a megallapitas biztosan nem igaz a termékeire (pl.
Naksol, Irix, Elmex, Bilobil). Ez annak kdszonhets,
hogy a TEVA Gydgyszergyar Rt. a kordbbi debreceni
Biogal és gddollsi HUMAN gyo6gyszergydrak meg-
vasarlasaval jott létre, és csupan 2005. janudr elseje
6ta mikodik e név alatt. A TEVA zartkorien mikods
részvénytirsasdg, amely a teljes magyar gyogyszer-
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piacon a hatodik, az OTC-piacon a negyedik, a kor-
hazak felé torténd értékesitést tekintve pedig az elsd
helyen all. A TEVA — az eddig bemutatott vallala-
tokkal ellentétben — elsGsorban a generikus termékek
gyértasara és forgalmazdsara koncentral.

* A Béres Gyogyszergyar Rt. OTC-termékek — azon
beliil is elsGsorban egészségmeglrzd készitmények —
gyéartasara specializdlodott. A Béres Gydgyszergydr
egy zartkortien miikods részvénytarsasag, amely jo-
val kisebb, mint a fentebb bemutatott négy tarsasag,
de — ahogy azt fentebb is emlitettem — az OTC-piacon
a hatodik helyen 4ll, és emellett az orszag egyik leg-
ismertebb vallalata. Legfontosabb termékiik — amely
miatt megalakult a véllalat — a Béres Csepp, amely
az OTC-piac masodik legnagyobb forgalmu készit-
ménye.

* A hatodik vallalat a HUMET Rt. A HUMET Rt. a
Béres Gyogyszergyarndl is joval kisebb, és valdszi-
niileg a fogyasztok koziil is kevesen ismerik. Ugyan-
akkor részvényeit jegyzik a Budapesti ErtéktGzsdén,
ezért mindenképp a vizsgalandé vallalatok koréhez
tartozik. A HUMET vény nélkiil kaphaté gydgyha-
tasi készitményeket és azok hatéanyagait gyartja.
A Béres Rt.-hez hasonldéan egy sajit fejlesztés,
nyomelemekkel dusitott gydgyhatdsi készitmény
(HUMET-R) koré szervez6dott a vallalat.

A kritériumoknak még egy hetedik tarsasag, az ICN
Magyarorszag Rt. is megfelelt volna. Azonban — va-
16szintleg a 2005-ben tortént tulajdonosvaltasnak ko-
szonhet6en — nem sikeriilt naprakész informacidkat
szereznem errdl a véllalatrdl, és az is kérdéses, hogy a
valtozadsok utdn a gydgyszergyar milyen formdban m-
kodik tovébb.

A felmérés sordn tehdt a fent emlitett hat véllala-
tot kerestem meg a kérddivvel, els§ korben e-mailen
keresztiil. Ekkor csupdn egy vélasz érkezett. A kap-
csolatfelvételt nehezitette, hogy tobb esetben a rendel-
kezésre all6 informacidforrasok sem kozvetlen e-mail
cimeket, sem kozvetlen telefonszamokat nem tartal-
maztak, és azt is nehéz volt kideriteni, hogy kit keres-
hetek az iiggyel kapcsolatban. A nyilvdnosan miko-
d§ részvénytarsasdgok esetében ebbdl a szempontbdl
valamelyest konnyebb volt a helyzet, hiszen az élta-
luk iizemeltetett honlapok széles kori informacidk-
kal szolgaltak. M4asodik korben telefonon prébdltam
felvenni a kapcsolatot a tarsasdgokkal, ami tobbnyire
sikeriilt is. Az egyik véllalat esetében, egy személyes
interju keretében, kozosen toltottiikk ki a kérddivet.
Tovéabbi két tarsasdg — tobbszori megkeresést kove-
téen — elektronikus formdban kiildte vissza a kitoltott
kérdSivet. Az egyik cégtdl, sajnos semmilyen valaszt
nem kaptam, és nem sikeriilt senkivel se beszélnem.
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Az utols6 véllalat tgy itélte meg, hogy a kérdGiv egyes
kérdései tilsdgosan bizalmas informéaciokra kérdez ra,
ezért végiil nem toltotte ki azt. A végeredmény tehat

négy kitoltott kérd6iv a hatbdl, ami kétharmados va-
laszad4si ardny.

A kérddivek kiértékelése’

Az aldbbiakban a kitoltott kérd6ivek alapjan fogom ér-
tékelni és elemezni a viallalatok kormanyzasi gyakor-
latat. Azokndl a tarsasdgokndl, ahonnan nem kaptam
védlaszokat, megprébdlom ezeket pétolni a szabadon
hozzaférhet§ informécidk segitségével (pl. vallalati
honlapok). Természetesen ilyen médon a kérdGivnek
csak bizonyos kérdéseit tudom megvdlaszolni, ezért
az elemzé€s sordn jeldlni fogom, hogy egy adott fejezet
hany tarsasag adataira épiil. Az elemzés soran azoknal
a pontokndl, amelyek bizalmas informécidkat érinte-
nek, a valaszokat a vallalatokra valo hivatkozas nélkiil
kezelem. Azokndl a kérdéseknél, amelyek esetében az
informacié mindenki szdmdra szabadon hozzéaférhetd,
és ahol ez segiti a pontosabb kép kialakitdsat, ott kiilon-
kiilon, vallalatonként is kitérek a valaszokra.

A kérdGiveket tobbnyire PR-feladatokat ellaté sze-
mély toltotte ki (kommunikiciés vezetd, befektetSi
kapcsolattartd, PR-munkatérs), egy esetben pedig az
igazgatosdg elnoke. A kérdGivek kiértékelése sordn
tobbszor taldlkoztam azzal a problémaval, hogy a kitol-
t6 nem pontosan tudta, hogy mire vonatkozik a kérdés.
Sajnos ebben szerepet jatszhatott a kérd6iv kordbban
mar emlitett, a német €s a magyar korményzasi rend-
szer eltéréseibdl ad6dé pontatlansiga is. Ugyanakkor
az is okozhatta, hogy a kitolt6 — munkakorébdl ado-
déan — nem feltétleniil ismerte a véllalat vezetd testii-
leteit, illetve tdrsasdgirdnyitdsi gyakorlatdt. Azokon a
helyeken, ahol a vélasz egyértelmden eltér a valésag-
tél, ott megprébalom ezeket korrigdlni, amennyiben
mas forrdsbol elérhet6 az informécié. Azonban azt is
szem el6tt kell tartani, hogy mindezeknek kdszonhe-
téen a bemutatott informacidk és a rajuk tdmaszkodd
megallapitdsok torzulhatnak.

Altaldnos kérdések

A magyar gyégyszeripar nagy hagyomanyokkal
rendelkezik, és ezt a kérdGivek is igazoltdk. Ugyanis
a hat vallalat koziil négynek a torténete a XX. szdzad
elején kezd6dott. A Richter Gedeont alapitottik a leg-
kordbban, 1901-ben, majd a Chinoin jogel&dje, az Alka
kovetkezett 1910-ben. A TEVA Gydgyszergyér Rt. tor-
ténete 1912-ben kezd§dott, ugyanis ebben az évben
alapitottdk a Rexet, a Biogal jogel§djét, és ugyancsak
ebben az évben alakult meg a Phylaxia, amelybdl 1954-
ben vélt ki a HUMAN. 2005. januar elseje 6ta a Biogal
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és a HUMAN ko6zos neve TEVA. Az Egis jogel6djét, a
Dr. Wandert 1913-ban alapitottdk.

A fenti vallalatoktol nemcsak méretben, hanem
mikddésben és termékkindlatban is jelentGsen eltérd
Béres és HUMET torténete is nagymértékben kiilon-
bozik az eddigiektSl. Mindkettd egy sajat kifejlesztésd
gy6gyhatasu készitmény elGallitasara és forgalmazasa-
ra jott létre. A HUMET jogel6djét 1983-ban, a Bérest
1989-ben alapitottak.

Ertelemszertien a villalatok f6 profilja mind a hat
esetben a humdngyoégyszer-gyartds, bar a vdlaszok
kozt mas megnevezések is szerepelnek (gyogyszer-
ipar, vegyipar, gydgyszeralapanyag-gyartds). Az egyes
tarsasagok profilja kozt meglévé azonossidgokat és
kiilonbségeket a bemutatdsuk sordn mdr érintettem
(pl. origindlis — generikus termékek). Most csupdn a
HUMET és a Béres specializdloddsat hangsilyoznam
ismét, amelynek koszonhetGen e két véllalat szdmara
a teljes gyogyszerpiacnak csupén egy szik szelete re-
levans. Ezzel szemben a négy nagy gydgyszergyar — a
Richter, az Egis, a Chinoin és a TEVA — tevékenysége a
gyogyszeripart gyakorlatilag — mind vertikélisan, mind
horizontalisan — teljes egészében lefedi.

Ahogy azt a korabbi fejezetekben mar bemutattam,
a négy nagy gyogyszergyar Magyarorszdg legnagyobb
kétszaz (s6t legnagyobb szdz) vallalata kozt szerepel.
ARichter 2005-ben 140 milliard Ft-os forgalmat bonyo-
litott, és tobb mint 5600 f6t foglalkoztatott. A Chinoin
forgalma 2005-ben 130 milliard Ft koriil alakult, és a
cégnél 2300 f6 dolgozott. A TEVA tevékenységére vo-
natkozdan csak 2004-es adatok allnak rendelkezésem-
re. Abban az évben a TEVA 86 millidrd Ft-os forgalmat
értel, és kozel 1200 embert foglalkoztatott. Az Egis Rt.
izleti éve oktdber 1-jét6] a kdvetkezd naptari év szep-
tember 30-ig tart. Ennek megfelelGen a 2004. oktéber
1-jét61 2005. szeptember 30-ig tarto iizleti év folyaman
a vallalat 73 milliard Ft-os forgalmat realizalt, és jelen-
leg kozel 2700 f6nek ad munkat.

Az el6zbeknél joval kisebb villalat a Béres Rt.,
amely a foglalkoztatottak szdmat tekintve mégis a
nagyvéllalati besorolds hataran 4ll, hiszen jelenleg 250
f6 dolgozik a tarsasagnal. A cég 2005. évi forgalma 6t-
millidrd Ft volt, ami szintén csupdn toredéke a négy
nagy gyogyszergyar arbevételének.

Ahogy a kordbbiakban is emlitettem, a HUMET
Rt. a legkisebb véllalat a hat koziil. A tarsasdg 2005-
0s forgalma 63 millié Ft volt, és 2005 végén 6, 2006.
aprilis elején 1 {6t foglalkoztatott. Ez alapjan a véllalat
mikrovéllalkozdsnak mindsiil. Azt is hozza kell tenni
azonban, hogy a sz€lsGséges adatok annak koszonhe-
t6k, hogy a kérddiv kitdltésekor a vallalat reorgani-
zacidja folyt. A véllalat ligyeivel ekkor is tobb ember
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foglalkozott (5-6 £6), de koziiliik csupdn egy allt mun-
kaviszonyban a tarsasdggal.

A Richter, a Chinoin, az Egis és a TEVA forgalma az
elmalt 6t évben gyorsan novekedett. A dinamikus no-
vekedés a teljes magyar gydgyszerpiacra is igaz (ldsd
1. dbra). A Béres Rt. forgalma mérsékelten novekedett
ugyanebben az idGszakban, mig a HUMET Rt. mérsé-
kelten csokkend forgalomrdl szdmolt be.

A hat vallalat koziil haromnak — a Richternek, az
Egisnek és a HUMET-nek — a részvényeit jegyzik a
Budapesti Ertékt6zsdén. A Richter emellett a Londo-
ni SEAQ International részvénypiacon is megjelent, és
1995-ben részvényeit a Luxemburgi Ertékt6zsdén is
bevezették.

Tulajdonosi struktiira®

Amagyar gydgyszeriparban egyértelm a kiilfoldi tulaj-
donosok és befektet6k dominancidja, amit a kérd6ivek
is aldtdmasztanak. Azok a gyo6gyszeripari vallalatok,
amelyeket nem kiilfoldi cég alapitott magyarorszagi le-
dnyvallalatként, tobbnyire kiilfoldi tulajdonba keriiltek
az 1990-es években a privatizdcié sordn. A nagy ma-
gyar gyogyszergydrakat jellemzden szakmai befekte-
t6k vasaroltdk meg. A Chinoin koriilbeliil 99,9%-ban a
francia sanofi-aventis birtokdban van. A TEVA Gyégy-
szergyar Rt. tobb mint 99%-os tulajdonosa az izraeli
TEVA Pharmaceutical Industries Ltd.

Az Egis Rt. tulajdonosi struktirija nem ennyire
koncentralt, de a tobbségi tulajdonos itt is egy kiilfol-
di szakmai befektetd, a francia Servier gydgyszergyar
50,91%-o0s részesedéssel. A francia cég egyben az Egis
stratégiai partnere is. Ugyanakkor a Servier-rel egyiitt
a kiilfoldi intézményi és maganbefektetGk ardnya az
Egis tulajdonosi struktirdjaban 93,88%. A részvények
6,07%-a hazai pénzintézetek, egyéb véllalatok és ma-
ganszemélyek kezében van. A villalat felsGvezetése a
részvények 0,06%-4t birtokoljak.

A Richter Gedeon az egyetlen a nagy magyar gyogy-
szergyarak koziil, amelyik szakmai befektet§ nélkiil
miikodik. A tulajdonosi szerkezete is kevésbé koncent-
ralt, azonban ennél a vallalatnal is a kiilfoldi befektet6k
vannak tdlsilyban. A legnagyobb tulajdonos még min-
dig az APV Rt. 25%-os tulajdoni hényaddal. A rész-
vények 20,18%-a a Bank of New York kezében van.
Az APV Rt.-n és a Bank of New York-on kiviil nin-
csen mas részvénytulajdonos bejegyezve 5 szdzalékndl
magasabb tulajdoni hanyaddal. A részvények Osszesen
67%-a van kiilfoldi intézményi és maganbefektetsk, és
8%-a hazai intézményi és maganbefektetk kezében.
A vezetG testiiletek (igazgatdsag és feliigyelGbizottsag)
és az iigyvezetés 0sszesen 0,06%-os tulajdonosi része-
sedéssel bir.
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A két kisebb vallalat a tulajdonosi szerkezetet te-
kintve is eltér a nagyoktdl, elsédlegesen azért, mert
esetiikben a hazai tulajdonosok domindlnak. Ugyanak-
kor a két tarsasdg tulajdonosi struktirdja egymastol is
alapvetden kiilonbozik. A Béres Rt. — a véllalat torté-
netét tekintve nem meglepd médon — 100%-os csaladi
tulajdonban van. Ezzel szemben a hat vizsgalt vallalat
koziil a HUMET rendelkezik a legkevésbé koncentrélt
tulajdonosi struktdraval. A tarsasdgnak két tulajdonosa
rendelkezik 5%-ndl magasabb tulajdoni hanyaddal: a
,Dr. Csucska Elek” Kutatdsi és Fejlesztési Alapitvany
(15,01%)'° és a vdllalat igazgatésdganak elndke, Civin
Janos (5,05%). A véllalat felsGvezetése és csaladtag-
jaik, valamint az igazgatésdg és a feliigyel6bizottsag
tagjai Osszesen (Civin Janossal egyiitt) a részvények
10%-at birtokoljak. A részvények 80%-a egyéb hazai
véllalatok és magédnszemélyek kezében van (ideértve a
legnagyobb tulajdonost, az alapitvanyt is), €s csupén a
maradék 10% van kiilfoldi vallalatok és magdnszemé-
lyek tulajdondban.

A vallalatok tulajdonosi szerkezetét foglalja 6ssze
a 4. tablazat:

A vizsgalt tarsasagok tulajdonosi struktiraja
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tetve van a vezetd testiiletekben és a felsGvezetésben is,
és a csalad tobb generdcidja is aktiv a cégben. Ugyan-
akkor az alapit6 — a masik ot tarsasdghoz hasonl6an
— mar nem aktiv a vallalatban.

Felsévezetés'”

A véllalatok kozt nem volt nagy kiilonbség a felsé ve-
zetés 1étszamdt tekintve. EbbGI arra lehet kovetkeztet-
ni, hogy a jéval nagyobb véllalati méret nem feltétleniil
jar egyiitt nagyobb létszami menedzsmenttel. A tarsa-
sdgok operativ vezetését jellemzGen 5-7 £6 latja el. Az
ot vallalat koziil egyben 6t, egyben hat és kettGben hét
6 alkotja a felsGvezetést. Az 6todik tarsasag, a Béres
— amely rdaddsul a mésodik legkisebb véllalkozis az
0tb6l — a kérdGivben megadott valasz szerint 12 f6s me-
nedzsmenttel rendelkezik, ugyanakkor a cég honlapjan
csupan hat f6 szerepel a vezetGség bemutatdsandl. Ha
mégis a 12 igaz, az nagyon meglepd a véllalat méretétSl
fiiggetleniil is, annak ismeretében pedig még inkébb.
A jelentSs kiillonbség valdszintileg abbdl adédik, hogy
a kérddiv kitoltGje a hierarchiat tekintve lejjebb hiiz-
hatta meg a hatart a felsGvezetés meghatdrozasakor. A
bizonytalansdgot az is okozhatja,
hogy a fels6vezetés nem tartozik a
jog éltal meghatédrozott vezetd tes-

4. tdabldzat

tilletek kozé, ezért nincsen pontosan

- . Rich- . HU- ety p
Chinoin [ TEVA |  Egis ter Béres | ipT koriilhatdrolva. Ez a probléma a na-
— gyobb vdllalatokndl nem jellemzd,
Csaladi tulajdon - - - - 100% - : o e 14
— hiszen ott a menedzsment mikodése
Yezeto”tesml‘?tek _ _ 0.1% 0.1% _ 10% és Osszetétele tobbnyire egyértelm-
e,s felsGvezetés en definidlt.
Allami tulajdon - - - 25,0% - - Az ot véllalat koziil hdromban
Hazai intézményi ndk is jelen vannak a felsé vezetés-
J j . 0,1% 0,1% 6,1% 7,9% - 80% . P
és maganbefektetSk ’ 0 ’ 0 0 ben, de mindenhol a férfiak vannak
iilfoldi intézményi tobbségben. Ugyanakkor az egyik
Kalfoldi inezményi | ‘g9 95, | 9999, | 939% | 67,0% | - 10% o eostl L8 ol
és magdnbefektetsk véllalatnal a menedzsment els6 em-

Mind a hat vizsgélt védllalat egy véllalatcsoport ré-
sze. A tulajdonosi struktirabol kovetkezGen a Chinoin,
a TEVA és az Egis egy kiilfoldi vallalatcsoport tagja,
ami szintén megegyezik a magyarorszagi nagyvallala-
tok altalanos jellemzGivel. Ugyanakkor azt meg kell je-
gyezni, hogy az Egis vildgszerte tobb lednyvallalattal is
rendelkezik. Ugyanez igaz a Richterre is, amely igy az
anyavallalat szerepét tolti be a vallalatcsoporton beliil.
A Béres Gydgyszergyar Rt. a Béres Csoport tagja, de
ez a kutatds szempontjabol nem relevans, hiszen a tel-
jes csoport a Béres csaldd kezében van. A HUMET Rt.-
nek az Egyesiilt Allamokban van egy lednyvallalata.

A hat véllalat koziil csak a Béres Rt. tekinthetd csa-
ladi vallalkozasnak, amely 100%-ban a Béres csalad
tulajdondban 4ll. Ennek megfelelGen a csalad képvisel-

bere, a vezérigazgato nd.

A vizsgalt véllalatokndl nem jellemzé a kiilfoldi
jelenlét a felsGvezetésben. Az ot tarsasag koziil csak a
Chinoin menedzsmentjében van jelen két kiilfoldi ve-
zetS. A két kisebb vallalat esetében a kiilfoldiek hidnya
érthets, hiszen ezeknél a tarsasdgokndl a tulajdonosok
kozt nincsenek, vagy csak kismértékben vannak jelen
kiilfoldiek. A Richter esetében a kiilfoldi szakmai be-
fektet6 hidnya konnyen megmagyardzza a dolgot. Az
Egis esetében a kiilfoldi szakmai befektetd valdszind-
leg dgy itéli meg, hogy a tirsasig iligyvezetése Onal-
16an is megfeleld teljesitményt produkdl. A villalat
rendszervaltozas oOta elért eredményei legaldbbis erre
engednek kovetkeztetni. Természetesen a kivalo tel-
jesitmény a Chinoinra is igaz, itt valészintleg a tulaj-
donos vallalatcsoport dsszetételében utdbbi években
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bekovetkezett jelentSs valtozasok (fizidk) indokoljak
a kiilfoldiek jelenlétét.

Bar arra a kérdésre, hogy hany éve tolti be a jelen-
legi vezérigazgatd ezt a tisztséget, tobbféle vilasz ér-
kezett, mégis tigy gondolom, hogy a gyégyszeriparban
inkdbb a hosszi tavi vezetSi megbizatds és a vallala-
ton beliili elémenetel jellemz8. A Richter vezérigazga-
téja 14 éve tolti be ezt a tisztséget, és kordbban is tobb
éven at — kiilonboz6 vezetd pozicidkban — dolgozott a
tarsasagnal. Az Egis jelenlegi vezérigazgatdja csupan
alig egy éve latja el ezt a feladatot, de azt megel6z8en
is tobb éve a vallalatnél dolgozott. Dr. Orban Istvan,
a tarsasag korabbi — 2005 janudrjdban vératlanul el-
hunyt — vezérigazgatéja tobb mint negyven éven at
volt a véllalat munkatarsa, ebbdl 24 évig az iigyve-
zetés els6 embere. A Chinoin vezérigazgatdja csupdn
madsfél éve tolti be posztjat, de ez valdszintleg a ko-
rabban mdr emlitett dtalakuldsoknak koszonhetS. A két
kisebb vallalat erre a kérdésre nem adott valaszt, de az
egyéb forrasok és a tarsasdgok torténete alapjan arra
kovetkeztethetiink, hogy a Béres Gyogyszergyar Rt.
vezérigazgatdja a véllalat megalakuldsa, azaz 1989 6ta
tolti be ezt a tisztséget, és az is valdszindsithetd, hogy
a HUMET vezetését is ugyanazok latjak el évek ota.
Altaldban is elmondhat6, hogy ezeknél a vallalatoknal
erGs az Osszetartozds €s a csapatszellem, és a hierar-
chia minden szintjén rendkiviil alacsony a fluktuacié.
Ebbédl adddik, hogy a véllalatok munkatarsainak tobb-
sége tobb éve (egyes esetekben évtizede) dolgozik az
adott tarsasagndl, és a hierarchia fels6bb szintjein 1€vs
embereket jellemzGen a vdllalaton beliilrSl véalasz-
tottdk. A kiviilr6l érkezd vezetSk sokkal ritkdbbak a
gybgyszergyarak korében, mint més ipardgakban, s ezt
a kérdoivek is igazoltdk.

A vizsgélt véllalatok korében nem jellemzs a
felsGvezetés tagjainak részvényopciokkal torténd ju-
talmazasa. A kérdésre négy vilasz érkezett, és a négy
tarsasdg koziil csupdn egynél élnek ezzel a motivécids
eszkozzel, ami a tulajdonosi struktirdn is meglatszik.
A menedzserek részvényopcidkkal torténd jutalmazasat
a corporate governance egyes szakértGi eltér6 mdédon
itélik meg. Vannak, akik az el6nyeit (n6vekvs részvény-
arfolyam és nyereség), s vannak, akik a hétranyait (ro-
vid tdvid pénziigyi célok el6térbe keriilése) hangsilyoz-
zak. A vizsgalt vallalatokndl tapasztaltak azt mutatjak,
hogy ,,az intézmények nem tartjak sziikségesnek a me-
nedzsment tulajdonosi érdekeltségének bekapcsoldsat
a motivaciés eszkoztarukba™'8. Ezt a gyakorlatot egyes
vallalatok esetében magyardzhatja a dominans kiilfoldi
szakmai befektetsi, vagy csaladi tulajdon. A véllalati
kultdra kordbban mar emlitett jellegzetessége is lehet
ennek oka, azaz az erGs Osszetartds és a vezetés valla-
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laton beliil torténd ,.kinevelése”. Ennek koszonhetGen
ugyanis biztositott a menedzsment véallalat irdnti elkote-
lezettsége részvényopcidk nélkiil is. A részvényopcidk-
kal torténd jutalmazas eszkozével €16 vallalat esetében
is megtaldlhat6 ennek a gyakorlatnak a magyarizata.
Egyrészt ez a tarsasdg rendelkezik a legkevésbé kon-
centralt tulajdonosi struktirdval. A masodik — az eld-
z6nél fontosabb — indok az, hogy a véllalat komoly lik-
viditdsi problémakkal kiizd az utébbi években, aminek
kovetkeztében tobb tartozdsat is részvénykibocsitissal
probdlta fedezni. Ennek megfeleléen a menedzsment
tagjai is fizetésiiket részben vagy egészben — készpénz
helyett — részvények formdjaban kapjak/kapték.

Abeérkezett négy vilasz alapjan a felsGvezetés meg-
beszéléseinek rendszeressége szintén nem fiigg a valla-
lat méretétSl. Az egyik legnagyobb véllalat menedzs-
mentjének tagjai csupan egyszer tartanak megbeszélést
havonta, tovabbi két tarsasdgnal pedig a taldlkozok
szama havonta négy — azaz hetente egy. A legkisebb
véllalkozds vezetSi havonta kilencszer tandcskoznak
egymassal.

A kozlemények szamat tekintve a valaszok jelentd-
sen eltértek egymadstdl. Ezek alapjin egyes vallalatok
nagyon kevés (pl. 3) kozleményt, vagy egyet sem pub-
likaltak az elmult év sordn. Csupan egy véllalat volt,
amely nagyobb szdmot (54) adott meg vélaszként.
Azonban tobbnyire ezek a vdlaszok nem felelnek meg a
valdsdgnak, hiszen példdul egy t6zsdén jegyzett vélla-
latnak szdmos informdciét kell kozzétennie mikddése
sordn, s a kotelezettségeken til is tobb hirt a nyilvanos-
sag elé tar (pl. gyorsjelentések, személyi valtozdsok,
felelGs véllalatirdnyitdsra vonatkozd nyilatkozat, egyéb
események stb.). A zartkortien miikods részvénytarsa-
sdgok honlapjan is kiilon oldal tartalmazza a véllalat
sajtokozleményeit. Ezek alapjan az mondhatd, hogy a
tarsasdgok mindegyike szamos (kb. 10-60) kézleményt
tett kozz€ 2005-ben. A félreértést az okozhatja, hogy a
kérdGiv nem hatdarozta meg pontosan, hogy mit is ért
kozlemény alatt.

Az o6t véllalatbdl kettd rendelkezik befektetSi kap-
csolatokkal foglalkozd, 6ndll6 részleggel, egy esetében
pedig a jogi osztily végzi az ilyen jellegti feladatokat.
Ez a gyakorlat konnyen megmagyarazhat6 a véllalatok
mikddése és tulajdonosi szerkezete alapjan. Ugyanis
ilyen jellegti, 6nall6 részleggel a két nagyobb méretd,
t6zsdén jelen 1évg véllalat rendelkezik, amelyek ese-
tében a részvényeket szamos tulajdonos birtokolja, és
a részvények tdzsdei forgalma is jelent6s. A Chinoin
esetében a befektetSi kapcsolattartds nyilvan kevesebb
feladatot jelent, hiszen a véllalat részvényeinek 99,9%-a
egy tulajdonos kezében van. Ennek megfelelGen a tar-
sasdg nem rendelkezik erre specializalédott, 6nélld
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részleggel, hanem a jogi osztily foglalkozik az ilyen
jellegii kérdésekkel. A Béres esetében a 100%-os csala-
di tulajdon teljesen feleslegessé teszi egy ilyen osztily
mikodtetését. Bair a HUMET jelen van a t&zsdén, és
részvényei széles korben teritettek, mégsem rendelke-
zik befektetdi kapcsolattartassal foglalkozo részleggel.
Ennek oka egyszertien az, hogy a vallalat olyan kicsi,
hogy nem rendelkezik kiilonbozd teriiletekre specia-
lizalodott osztilyokkal. A Budapesti Ertéktézsde és a
tarsasag honlapja is azt mutatja, hogy a kapcsolattartés-
sal a véllalat igazgat6sdganak elnoke foglalkozik.

A kiilsé konyvvizsgédlora vonatkozd kérdésre négy
tarsasdg vélaszolt. A két nagyobb véllalat nem véltoz-
tatja rendszeresen kiils6 konyvvizsgal6jat, ami valo-
szindleg annak koszonhetd, hogy méretiikbsl ad6d6an
vélhetGen konyvvizsgdlo tarsasdggal dllnak szerzddés-
ben, amelyet nem kotelez$ rendszeresen valtoztatni.
A kisebb villalatok koziil az egyik 2-3, a masik 4-5
évente cseréli kiils§ konyvvizsgaléjat.

A kovetkez§ kérdések a felsGvezetés és a
feliigyel6bizottsdg (FB) kozti kapcsolatra vonatkoz-
tak. Ezeknek a kérdéseknek a német rendszerben na-
gyobb a relevancidja, hiszen ott — a magyar modellel
ellentétben — a feliigyelGbizottsag rendelkezik a legna-
gyobb hatalommal. A fels6 vezetés a négy valaszado
vallalat koziil ketténél évente csupdn egyszer, egynél
pedig évente négyszer koteles a feliigyelGbizottsagnak
jelenteni. A leggyengébb kapcsolat a Chinoin me-
nedzsmentje és feliigyel&bizottsdga kozott figyelhetd
meg, mert ott amellett, hogy évente csak egyszer jelent
a menedzsment az FB-nek, a vezérigazgatd is csupdn
id6énként vesz részt az FB iilésein, egyéb felsGvezetd
pedig soha. A tarsasdgnal a feliigyelSbizottsagnak be-
vallottan csak szimbolikus szerepe van. A Béresnél is
csak egyszer jelent évente a menedzsment az FB-nek,
deitt a vezérigazgatd és egyéb felsGvezetSk is rendsze-
resen részt vesznek az FB iilésein. Az Egis fels6 ve-
zetése évente négyszer jelent a feliigyelGbizottsagnak,
és a vezérigazgat6 iddnként, egyéb fels6 vezetd pedig
mindig részt vesz az FB-iiléseken. A részvételek elle-
nére azt mondhatjuk, hogy a hidrom tarsasag esetében
az FB nem 4ll szoros kapcsolatban a felsGvezetéssel,
hiszen a jelentések szdma nagyon alacsony. A me-
nedzsment tagjai a HUMET-nél is rendszeresen részt
vesznek az FB iilésein, ugyanakkor a jelentéseket
tekintve irredlisan magas szdmot adott meg a tarsa-
sag. Eszerint évente 45-szor jelent a felsGvezetés az
FB-nek, ami majdnem hetenkénti gyakorisagot jelent.
Amennyiben nem elirdsrél van szd, akkor csak a val-
lalat nehéz helyzete, a reorganizacidés folyamat indo-
kolhatja a jelentések nagy szdmat, de a 45 még igy is
rendkiviil meglepd lenne.

ESETTANULMANY

lgazgatosdg

Az igazgatésag az 1997-es Gt szerint a részvénytarsa-
sdg legfGbb iigyvezet§ szerve, amely legaldbb harom,
legfeljebb tizenegy természetes személy tagbdl all.

Az igazgatésagra vonatkozdan az 6t vallalat koziil
kettd sz€lsGséges vélaszt adott meg, ezért ezeket mel-
16z6m az iigyvezetd testiiletek Osszetételének elemzése
soran. Az egyik a Chinoin volt, amely élt a torvény al-
tal nyujtott lehetGséggel, miszerint zartkdrtien miko-
d6 részvénytirsasiagként nem kotelezd igazgatdsagot
vdlasztania. Ebben az esetben az igazgatdsag torvény-
ben meghatarozott jogait a vezérigazgatd gyakorolja.
Gyakorlatilag olyan, mintha egyszemélyes igazgatdsa-
ga lenne a vallalatnak. Ez egyben azt is jelenti, hogy
a véllalat miikodését teljes egészében a menedzsment
irdnyitja. A masik szélsGséges valasz a Bérest6l érke-
zett, miszerint a tirsasdg igazgatdsdga 12 f6bdl 4ll, ami
azért nem lehetséges, mert a Gt. 11 f6ben maximaélja a
testiilet 1étszamat.

A maésik hdrom tdrsasdg igazgatésdgainak 1étszdma
kozott jelentSs kiilonbségek voltak. A 1étszamok a ko-
vetkezGk: HUMET - 4; Richter — 9; Egis — 11. Lathato,
hogy a két nagyobb vallalat testiiletei nagyobb létszam-
mal miikodnek, s az Egis esetében ez eléri a torvény
altal meghatdrozott felsd korlatot. A testiiletek 0ssze-
tételébdl az latszik, hogy az igazgatésagokban a ndk
még kevesebb szerepet kapnak, mint a felsGvezetésben.
A hdrom testiiletben 6sszesen egy nd kapott helyet.
A HUMET igazgat6sagdban — a felsGvezetéséhez ha-
sonldéan — nincsen kiilfoldi tag. Ezzel szemben mind
a Richter, mind az Egis igazgatésdgaban kiilfoldiek is
helyet kaptak, s6t mindkét testiilet elnoke is kiilfoldi. A
Richter igazgatésdgdban a 9 tag koziil 2, az Egisnél a
11-bdl 6 6 kiilfoldi. Az Egis esetében mind a 6 kiilfoldi
igazgat6sagi tag a tobbségi tulajdonost, a Serviert kép-
viseli a vallalatban.

A testiilet Osszetételét tekintve a Richter igazgat6-
sdga a legheterogénebb. Jelenleg a felsGvezetSk koziil
csak a vezérigazgatd van jelen az igazgatsagban. To-
vabbi egy f6 kordbban a menedzsment tagja volt, de
2006 januérjatdl stratégiai tandcsadoként dolgozik a
tarsasdgnal. A kérd6ivben szerepl§ kategdridk mind-
egyikébe maximum egy f6 keriilt be. A tovéabbi tagok
elsédleges jellemzGi a kovetkezdk: gazdasdgi jogdsz;
egy masik véllalat igazgatdsdganak elnoke; egyetemi
oktatg; allam (APV Rt.) — mint dominéans tulajdonos
— képviseltje; egy kiilfoldi véllalat igazgatésdgdnak
tandcsadéja; orvos; hivatdsos diplomata. Ezzel szem-
ben az Egis igazgatdsdga — a nagyobb létszam ellenére
— sokkal homogénebb. A 11 f6bsl négyen a véllalati
felsGvezetés tagjai — koztiik a vezérigazgatoval —, a hat
kiilfoldi tag a tobbségi tulajdonost képviseli, a tizen-
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egyedik tag pedig egyetemi oktat6. A HUMET igazga-
tésdga kisebb, csupdan 4 f6bdl all. Meglepd, hogy a va-
laszok alapjén a testiiletnek nincsen belsé tagja. A négy
f6bdl kettd masik vallalat felsGvezetGje, egy gazdasagi
jogdasz és egy tudomdnyos munkatdrs (egyetemi hall-
gaté). A HUMET igazgat6sdgaban nincs olyan tag, aki
jelentds tulajdonnal rendelkezd céget vagy személyt
képvisel. Azonban azt is meg kell jegyezni, hogy ennél
a tarsasagnal a legnagyobb a vezetd tisztségviselSk tu-
lajdoni hanyada (lasd fentebb). Mind a harom testiilet
tagjai kozt vannak olyanok, akik mds tdrsasdgok igaz-
gatésagaban vagy feliigyelSbizottsdgdban is tagok. Az
Egis esetében ez mind a 11 igazgatéra igaz.

Az elmondottak alapjdn azt lehet mondani, hogy a
harom tarsasdg megfelel annak a nemzetkozi és hazai
tendencidnak, hogy az igazgatdsdgban a kiilsé tagok
vannak tdlsdlyban. Azt is érdemes megjegyezni, hogy
egyik tarsasdgndl sem kaptak helyet az igazgatésagban
az egyéb érintettek (pl. bank, iigyfél, beszallit6) képvi-
seldi. Emellett a domindns tulajdonos — tulajdoni hdnya-
datol is fliggben — tobbnyire képviselteti magét az igaz-
gatésagban. Ez igaz a Béresre is, ahol az igazgat6sag
elndke ifj. Dr. Béres Jozsef. A lényeget — a tirsasdg ligy-
vezetésének befolydsoldsat — tekintve igaz a Chinoinra
is, azzal az eltéréssel, hogy ott — igazgat6sag hijan — a
fels6vezetésben — amely ebben az esetben a vdllalat igy-
vezetése — kaptak helyet a tulajdonos képviseldi.

A négy villalat (Richter, Egis, HUMET, Béres)
egyikénél sem ugyanaz a személy tolti be az igazga-
ugyanakkor hirom esetben a vezérigazgaté az igazga-
tésdg szavazati joggal rendelkezd tagja. Ez aldl csak
a HUMET kivétel, ami valészinileg szintén a vallalat
jelenlegi nehéz helyzetével magyarazhatd, hiszen a ko-
rébbi években a HUMET igazgat6sdgaban is jelen volt
a tarsasag vezérigazgatdja. Az elnoki és vezérigazgatoi
pozicidk szétvalasztdsa azt mutatja, hogy a tarsasdgok
tobbre értékelik a menedzsment hatékony testiileti el-
lendrzésének el6nyeit, mint a hatalom egy kézben val6
koncentraci¢jabdl eredd hasznokat.

Ugyancsak nem igaz egyik véllalatra sem, hogy az
igazgat6sag elndke a villalat egy kordbbi vezérigazga-
téja. A tarsasdgok elnokei jellemz&en nem olyan régdta
toltik be posztjukat, mint a vezérigazgatdk, de ebben a
tekintetben is hosszabb tavii megbizatdsokat valészint-
sithetiink. Az igazgatdsagok jelenlegi elnokei 6-10 éve
toltik be ezt a tisztséget.

Az igazgat6sagi iilések gyakorisdgédra vonatkozoéan
szintén szélsGséges vdlaszok sziilettek. Az Egisnél a
testiilet évente csupan haromszor iilésezik, ami val6-
szindleg a kiilfoldi tagok nagy szaménak koszonhetd,
hiszen a nagy tdvolsdgok miatt nehézkesebb egy ilyen
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taldlkoz6 1étrehozdsa. Ugyanakkor ennek fényében
meglepd, hogy a testiilet egyszer sem hozott hivatalos
dontést az igazgatdsagi iiléseken kiviil (pl. telefonkon-
ferencidk, e-mailek, fax segitségével). Ez a gyakorlat a
felsGvezetés hatalmat erdsiti, ami azért kiilonos, mert
a menedzsmentben — az igazgat6saggal ellentétben — a
tobbségi tulajdonos nem képviselteti magat. Ellentmon-
ddsosnak latszik a dolog, hiszen annak ellenére, hogy
a tarsasdg igazgatsdga nagy létszdmmal mikodik, és
a tagok kozt tdlsilyban vannak a tobbségi tulajdonos
kiildottei, az igazgatdsagi iilések gyakorisiga alap-
jan ugy tlinik, hogy a testiilet mégsem jétszik komoly
szerepet a vallalat mikodtetésében. Ezzel szemben a
HUMET igazgatésdga 17-szer iilésezett 2005-ben, ami
azt mutatja, hogy a testiiletnek erds beleszdldsa van a
tarsasdg ligyvezetésébe. Az is érdekes, hogy ennél a
véllalatndl 13-szor hoztak hivatalos dontést igazgat6-
sagi liléseken kiviil, és ez az egyetlen tarsasig, ahol a
szokdsos igazgatdsagi iilések elStt dltaldban tartanak
kiilonall6 elkészits tiléseket is. A Béres igazgatosiga
a vélasz szerint 40 iilést tartott az elmult évben, ami
ismét irredlisnak tlinik. Ez azt jelentené, hogy a testiilet
szinte minden héten iilésezett. [lyen gyakorisdg mellett
a testiilet minden bizonnyal az operativ irdnyitdsban is
részt vesz.

A tarsasdgok gyakorlata azt tdmasztja ald, hogy a
magyar vallalatok korében még mindig nem alakult ki
az igazgatdsagi allando bizottsdgok rendszere. A négy
igazgatdsag koziil csak a Richter ligyvezetd testiileté-
ben miikddnek 4lland6 bizottsdgok — véllalatiranyitasi
és javadalmazasi bizottsag —, s ezek is csupan 2004 6ta.
Ugyanakkor mind a négy testiiletben a tagok egyértel-
mifen meghatdrozott munkamegosztas szerint végzik
munkdéjukat. A vizsgalt véllalatok esetében az igazgat6-
sag jellemzden nem rendelkezik a vezérigazgaté mun-
kdjara vonatkozo leirdssal. Az igazgatésagok tobbsége
rendszeresen értékeli a felsGvezetést, azonban sajat
munkdjédra vonatkozdan ezt a legtobb esetben nem teszi
meg. Az igazgatdsagi tagok javadalmazdsaval kapcso-
latban harom vélasz érkezett. Két vallalat esetében a
testiilet tagjai fix 0sszeg, éves alapdijban részesiilnek.
A harmadik tdrsasdgndl az igazgat6sdg tagjai — a me-
nedzsmenthez hasonléan — részvényopcidkat kapnak
munkdjukért.

A fejezet utols6 kérdéseinél az igazgatésigban els-
fordul6 konfliktusok gyakorisagat és a testiilet kozre-
miikodését kellett szubjektiv médon értékelni. A hdrom
véalaszadé vdllalat koziil egynek az igazgatésagdban
egyéltalan nem jellemzGSk a konfliktusok. Ennek val6-
szindleg a kordbban mar emlitett hosszu tdvi megbiza-
tasok és a testiilet tagjainak 0sszeszokottsiga a legf&bb
oka, de részben magyardzhatja az is, hogy az igazga-

XXXVIII. EVF. 2007. 7-8. SZAM

77



tosdg nem jatszik fontos szerepet a tirsasdg mikodte-
tésében, és a menedzsment eredményesen mikodteti a
vallalatot. A masodik vallalat iigyvezets testiiletében is
csak ritkdn fordulnak el§ nézeteltérések, jellemz&en az-
zal kapcsolatban, hogy mi a legjobb a tirsasag szdmara,
és azt hogyan val6sitsdk meg. A harmadik vallalatnal
ezzel a két kérdéssel, €s altalaban az igazgat6sagi don-
tésekkel kapcsolatban gyakoriak a konfliktusok, de ez
minden bizonnyal a tdrsasdg specidlis helyzetével ma-
gyarazhat6, és semmiképp sem tekinthetd jellemz&nek
a gyogyszeripari vallalatok korében.

Az igazgatésag kozremikodésével kapcsolatban
a harom vallalat két szélsGséges poziciét foglal el.
A nagyobbik villalat esetében az igazgatdsdgnak nin-
csen komoly szerepe a kapcsolatépitésben €s a lobbi-
zésban, és vezetési, jogi, pénziigyi, miiszaki és piaci
kérdésekben sem ad tandcsokat. A testiilet feladata
sokkal inkabb az eredmények és a dontések ellenSrzé-
se, valamint a felsGvezetés kinevezése/levaltasa. Ezzel
szemben a két kisebb véllalatigazgatdsaga jelentds mér-
tékben hozzajarul a kapcsolatépitéshez, fontos szerepet
jatszik a tarsasdg mikodtetésében és ellendrzésében,
ugyanakkor egyik esetben sem feladata a felsGvezetés
levéltasa. Ezek alapjan ugy tlinik, hogy a véllalat mére-
te alapvet&en befolydsolhatja az igazgatésig szerepét,
de a vélaszok kis szdma miatt nem lehet altaldnositani.

Feliigyelobizottsdg

A részvénytirsasdg mikodésének ellendrzését a
feliigyel6bizottsag latja el, amely egy minimum 3, ma-
ximum 15 f6bdl all6 testiilet.

A feliigyelSbizottsagok 0Osszetételére vonatkozo-
an Ot vallalatrél rendelkezem informacidkkal, de a
Bérest6l kapott valaszok, sajnos, ebben az esetben is
egyértelmiien hibdsak, hiszen ezek szerint a tdrsasig
felsGvezetésének tagjai is jelen vannak az FB-ben, amit
a torvény nem tesz lehet&vé, és a munkavallaléi kiildot-
tek ardnya nem éri el a 30%-ot, ami ebben az esetben
szintén nem lehetséges. Emiatt az aldbbiakban csak a
masik négy tarsasag feliigyelSbizottsdganak dsszetétel-
ét vizsgalom.

A Chinoin esetében a feliigyelGbizottsdgnak csu-
pén szimbolikus szerepe van, azaz kizdrélag a torvé-
nyi kotelezettség miatt mikodik. Ennek megfelelGen
a minimalis 1étszammal, 3 f6vel mikodik, akikbdl 2 a
kiilfoldi tulajdonost (sanofi-aventis) képviseli, a har-
madik pedig a munkavallaldk kiildéttje. Mind a harom
6 férfi. Szintén a jelképes szerepet igazolja, hogy az
FB 2005-ben csak egy iilést tartott, és feladatkore ki-
zardlag az iizleti eredmények és dontések ellendrzé-
sére szoritkozik. Mivel a tarsasdgnal igazgat6sag sem
mikodik, igy egyértelmd, hogy a felsGvezetés kezében
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Osszpontosul minden hatalom, amiben azonban jelen
vannak a kiilfoldi tulajdonos képviselGi. EbbGl az is
kovetkezik, hogy a tulajdonos valészintileg alapvetSen
meghatdrozza a vallalat miikodésének irdnyait.

A HUMET feliigyel§ bizottsdga 4 f6bdl all, akik
kozt nincsen se kiilfoldi, se ng, se munkavallaléi kiil-
dott. Ez ebben az esetben lehetséges, hiszen munkaval-
laléi kiildotteknek csak akkor kell helyet biztositani az
FB-ben, ha a vallalat foglalkoztatottjainak szdma eléri
a 200 f6t. Erdekes ugyanakkor, hogy — a tdrsasg igaz-
gatésdgahoz hasonléan — ebben a testiiletben sincsenek
jelen domindns tulajdonost képvisels személyek.

Az Egis feliigyelGbizottsaga 8 f6bsl 4ll. Ebbdl 3
tagot a munkavallalék vdlasztottak, 1 tag nd, és 1 {6
kiilfoldi. Az FB esetében az Osszetétel sokkal hetero-
génebb, mint a tarsasag igazgatésagandl. A véllalat 3
szellemi dolgozé6ja mellett helyet kapott az FB-ben
mds véllalat felsGvezet§je, gazdasdgi jogdsz, egyetemi
oktatd, egy vegyészmérnok és egy bank képvisel§je.
A kiilfoldi tag a tobbségi tulajdonost képviseli a bizott-
sdgban.

A Richter feliigyel6bizottsdga szintén 8 f6bsl 4ll,
amelybdl 3 tagot ebben az esetben is a munkavallal6k
delegaltak. A 8 tagbdl 2 nd, kiilféldiek azonban nincse-
nek a bizottsdgban. Az FB Osszetétele itt is heterogén-
nek mondhaté: a vallalat 3 szellemi dolgozdja mellett
az FB tagjai kozt taldlhatunk egy egyetemi oktatét, egy
tandcsadot, egy gyogyszerészt, és két tag mas véllalat-
ban tolt be vezets poziciot.

A testiiletek 0sszetételébdl az latszik, hogy a ndk itt
is kisebbségben vannak. Erdekes, hogy a tulajdonosok
csak két véllalat feliigyelGbizottsdgdban vannak jelen,
és csak az egyikben vannak tilsilyban. A Richter és a
HUMET esetében valdszintileg ezt is a szort tulajdo-
nosi struktira magyardzza. Ugyanakkor az Egis igaz-
gatésdganak Osszetételét tekintve meglepd, hogy az
FB-ben csupén egy f6 képviseli a tobbségi tulajdonost.
Az egyéb érintettek tobbnyire a feliigyel bizottsdgok-
ban sem kaptak helyet, hiszen a négy testiilet koziil
csupan egyben van jelen egy stakeholder (egy bank)
képviselgje.

Az FB elndki megbizatdsdnak hossziara — a tobbi
vezetS pozicidhoz hasonléan — a hosszi tav jellemzd.
Az 6t vallalat koziil ketténél 6, egynél 15 éve ugyanaz
a személy a feliigyelGbizottsdg elnoke. A Chinoinnal
nem tudtak erre a kérdésre valaszolni, de valoszindGsit-
hetd, hogy — a vezérigazgatdi pozicidhoz hasonléan —
az FB elnoke is a tulajdonos vallalatcsoport dtalakuldsa
6ta tolti be tisztségét. A HUMET-nél még nincs egy
éve, hogy kinevezték az FB elnokét, de ez is nyilvan a
véllalat miikodésében bekovetkezd drasztikus valtoza-
soknak kdszonhetd.
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A feliigyel6bizottsagi iilések gyakorisdgédra vonat-
kozéan, sajnos, csak a Chinointdl érkezett vdlasz, ame-
lyet fentebb mar bemutattam. A feliigyel6bizottsdgok
mikddésére még kevésbé jellemz§ a vallalatiranyitas
korszerli és formalizdlt mddszereinek (pl. bizottsagi
rendszer, irott szabalyok, rendszeres onértékelés) alkal-
mazasa, mint az igazgatésagokra. Ugyanakkor a valla-
latok tobbségére igaz, hogy az FB rendszeresen értékeli
a fels6vezetés munkdjat. Az FB/tagok javadalmazésa-
val kapcsolatban hirom vélasz érkezett, amelyek azt
mutatjdk, hogy itt is — az igazgatdsdgokhoz hasonléan
— az éves fix dij jellemzd. Ezt a gyakorlatot két vallalat
koveti, a harmadik esetében a javadalmazds az iilése-
ken val6 részvételtdl fiigg.

A feliigyelGbizottsdgokban nem jellemzdk a konflik-
tusok. Ez részben — az igazgatdsag fejezetében leirtakhoz
hasonléan — magyardzhatd a testiileti tagok dsszeszokott-
sdgaval, de valdszindleg részben annak is koszonhetd,
hogy az FB jellemzGen ellen6rz6 feladatokat 14t el, azaz
nem kell a vallalat stratégidjara, mikodésére vonatkozd
dontéseket hoznia. A feliigyel§ bizottsagok kozremiiko-
dését tekintve hasonlé a kép, mint az igazgatdsagok ese-
tében, azaz a kisebb tarsasdgokndl nagyobb szerepe van
a testiiletnek a kapcsolatépitésben és a tandcsadédsban,
mint a nagyvéllalatoknal, de az igazgatésag a kisebb cé-
gek esetében is fontosabb testiilet. Az FB legfontosabb
funkcidja minden esetben az iizleti eredmények és don-
tések ellendrzése, ami megfelel a torvény altal megha-
tarozott feladatdnak. Az FB egyik vallalat esetében sem
jogosult a felsGvezetdk levaltasara.

Egyéb érintettek

A kérdGiv utols6 blokkja azt vizsgélta, hogy az egyéb
érintettek mennyire befolyasoljdk a véllalat tarsasagira-
nyitdsit. Ennek mértékét egy 1-tdl 4-ig terjedd skalan
kellett megadni, ahol az 1-es nagyon erSs befolyast je-
lent, a 4-es pedig a befolyds teljes hidnyat. Meglepd,
hogy az egyes kérdésekre a tdrsasdgok sokszor telje-
sen ellentétes valaszokat adtak, ami adodhat a vallala-
tok sajatos helyzetébdl, eltérd véllalati kultirdjabol, de
magyardzhatja egyszeriien az is, hogy a vélaszok teljes
egészében a vilaszadd szubjektiv értékitéletétsl fligg-
tek. Négy tarsasag valaszai alapjan az egyéb érintettek
sorrendje és befolydsuk atlagos értéke a kdvetkezd:

1. Allami hatésdgok* — 1,7
2. Média — 2,5
3. Tarsadalom® — 2,7
4-5. Munkavdéllalok; konyvvizsgalok — 2,8

6. Vevdk (ligyfelek) — 3
7. Szakszervezetek — 3,3

8—10. Beszallitok; bankok;
helyi dnkorményzat — 35
VEZETESTUDOMANY
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Hérom tarsasdg vélasza alapjan ugy tinik, hogy a
vallalatok tarsasdgiranyitasi rendszerére az dllami ha-
tosdgok vannak a leger&sebb befolyassal. Ez érthetd,
hiszen az ipardg miikodését erlsen szabdlyozzdk a
kiilonféle torvények, és a gyartéknak szdmos kritéri-
umnak kell megfelelniiik. A média el6kelS helyezése
kevésbé érthetd, de ezzel kapcsolatban azt is meg kell
jegyezni, hogy a négybdl két vallalat védlasza szerint
a médidnak nagyon erds a befolydsa (1), mig a ma-
sik kettd szerint a média egyaltaldin nem befolydsolja
a vdllalat tarsasdgiranyitasat (4). A harmadik helyen a
tarsadalom 4ll, ami utalhat a vallalatok tarsadalmi fele-
16sségvallaldsara, amelyet mindegyik tarsasag honlapja
és egyéb kiadvanya hangsilyoz. Ugyanakkor a szdm-
érték (2,7) inkdbb kozepes, mint erds befolyast jelez.
A korédbbiakban elmondottak tiikrében — miszerint a
vallalatokndl nagyon alacsony a fluktuicid, erds az el-
kotelezettség, a munkavéllalok kiildottei jelen vannak
a feliigyelGbizottsagban, és a legtobb alkalmazott hosz-
szu évek 6ta dolgozik a véllalatnal — meglepd, hogy a
munkavdllalok csak ilyen kis mértékben befolydsoljak
a tarsasagok irdnyitasat.

Szintén érdekes a vevSk helyzete, hiszen azt gon-
dolhatndnk, hogy a gydgyszeripari tdrsasdgok nagy-
mértékben fiiggnek a vevdiktdl, s ez alapjan erGsebb
befolyasra szdmithatnank. Azt is meg kell emliteni,
hogy ebben az esetben is volt olyan véllalat, amely a
vevdk befolyasat nagyon erGsnek itélte. A véalaszok azt
mutatjak, hogy a szakszervezetek, a beszillitok, a ban-
kok és a helyi dnkormanyzat alig befolyésoljak a vélla-
latok tarsasdgirdnyitdsat. Ezek alapjan ugy tdnik, hogy
a beszdllitok aldrendelt pozicidoban vannak a gyégy-
szergyarakkal szemben. A bankok gyenge befolydsa
arra utalhat, hogy a véllalatok tobbnyire mas forrdsok-
bdl teremtik el§ a sziikséges tékét, és nem szorulnak
rd a banki segitségre. Erdemes megemliteni, hogy a
bankok gyenge befolydsa a német gyakorlat ellentéte.
Az egyes kategoéridk szdmértékei 4ltaldnossdgban azt
mutatjak, hogy az egyéb érintettek befolydsa nem je-
lent&s, hiszen az allami hatésagokon és a médian kiviil
minden kategoria értéke kdzelebb van a négyhez, mint
az egyhez.

A négy villalatb6l haromban mikodik vallalati
tanics. Ezekre a testiiletekre tobbnyire az jellemzd,
hogy figyelembe veszik a villalat 4ltaldnos érdekeit,
hogy a véllalaton beliili tirsadalmi béke meg&rzésének
fontos intézményei, és hogy a testiilet tagjai 4ltaldban
elfogulatlanok és egylittmiikoddk. Az egyik tdrsasdg
szakszervezettel is kotott megéllapodast, €s az egyiitt-
mikodésiiket nagyon nyiltnak és eredményesnek itéli
meg. Ett6] fiiggetleniil a szakszervezet nincsen erds be-
folyassal a vallalat mtikodésére.
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A vallalatok és a kiilonbozd hitelnytjték kozti kap-
csolat is tobbnyire jelentéktelen. A tarsasdgok a kiilon-
boz§ hitelnytjtok koziil a kereskedelmi és a befektetési
bankokkal allnak kapcsolatban, de ez a kapcsolat is
gyengének mondhatd.

Az eredmények osszefoglaldsa

Az aldbbiakban a kérd6ivek és egyéb informdicidk

alapjan Osszefoglalom a magyarorszagi gyégyszeripa-

ri tarsasdgok kormdnyzasi gyakorlatinak jellemzdit.

Emellett megnevezem azokat a tényezlket, amelyek

a felmérés tapasztalatai alapjan — véleményem szerint

— nagymértékben befolydsoljak a vallalatok tirsasdg-

irdnyitasi modszereit és megoldésait. A jellemz8k 6sz-

szegy(jtése soran természetesen torekedtem arra, hogy
csak olyan megdllapitdsokat tegyek, amelyek érvé-
nyességében bizonyos vagyok, de a felmérésben rész
vevd vallalatok kis szdma és a vélaszok egy részének
magas foku szubjektivitisa miatt elGfordulhat, hogy
egyes megéllapitdsok a magyar gyogyszeripar egészét
tekintve helytelennek bizonyulnak.

A magyar gydgyszeripar vallalati korményz4si
rendszerére tehat az aldbbiak jellemzdk:

* A magyar gyogyszeripar vallalatai tilnyomé tobb-
ségben zart formdban mikodnek. A legjellemzEbb
tarsasagi forma a korlatolt felelsségi tarsasdg, de
taldlhatunk zartkorden mikods részvénytarsasago-
kat is a vallalatok kozt. A Budapesti Ertékt6zsdén
csupan harom — humangydgyszer-gyartassal foglal-
koz6 — gybdgyszeripari tarsasdg van jelen. Mindezek
megfelelnek a tdrsasdgi formdk egész orszdgra jel-
lemz§ ardnyainak, és a magyar t6kepiac altalanos
fejletlenségének is.

* A gyégyszeripari vallalatok tulajdonosi szerkezete
alapvet&en megegyezik a hazai tirsasdgok altalanos
jellemz&ivel. A legtobb vallalat kiilfoldi anyacég le-
anyvéllalataként miikodik, de a privatizacié kovet-
keztében a kordbban magyar dllami tulajdonban 1év6
gyogyszergydrak tulajdonosi szerkezetében is a kiil-
foldi befektet6k domindlnak. Ezek tilnyomo tobbsé-
ge szakmai befektetS, aminek kdvetkeztében a nagy
magyar gyogyszergyarak egy része is ma mdr ledny-
vallalatként mikodik. Szintén megfelel az altaldnos
magyar jellemzSknek, hogy a gydgyszeripari cégek
tulajdonosi szerkezete erdsen koncentrilt, a kiilfol-
di szakmai befektetd tulajdoni hdnyada nemegyszer
100%-hoz kozeli. A tulajdonosi koncentracié a t6zs-
dei véllalatok esetében is tapasztalhatd, de joval ki-
sebb mértékd. Az dllam tulajdonosi szerepe — szem-
ben néhany mads ipardggal — a gyégyszeriparban mar
nem meghatarozd, a legtobb tdrsasdg tulajdonosai
kozt egyaltalan nincs jelen az dllam. A maganbefek-
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tetGk szerepe a gyodgyszeriparban is csekély, de a dol-
g0z06i és vezetGi tulajdon mértéke is alacsony.

A német kormanyzdsi rendszerrel ellentétben Magyar-
orszagon a gyégyszeripari vallalatok tulajdonosai kozt
sincsen meghatdrozé szerepe a bankoknak. Ugyanak-
kor a szektor érdekessége, hogy a bankok hitelez&i
szerepe is csekély, ami arra utal, hogy a gyégyszeripa-
ri vallalatok nem szorulnak rd a kiils§ finanszirozasra.
Ennek megfelel6en a bankok képviseldi jellemzGen
nincsenek jelen a tirsasdgok vezet§ testiileteiben, a
pénzintézetek befolydsa a vallalatok tarsasagiranyita-
sdra jelentéktelen, és a kapcsolat is inkdbb gyengének
mondhatd a vallalatok és a hitelintézetek kozott.

A vallalatok mikodtetésében, stratégidjdban a hosz-
sz tavi szempontok érvényesiilnek, ami leginkdbb
a tulajdonosi struktirdval magyarazhato.

Az egyéb érintettek (tdrsadalom, munkavéllalok,
vevlk stb.) irdnti felelGsség hangsilyozdsa a leg-
tobb vallalat kiadvanyaiban, honlapjan megjelenik.
Ez jelentheti azt, hogy a gydgyszeripari tarsasdgok
gyakorlata a stakeholder modellhez és a német kor-
manyzasi rendszerhez 4ll kozelebb ebbdl a szem-
pontbdl. Ugyanakkor a magyarédzat lehet egyszer(ien
egy divathulldm is, ami mds ipardgak villalataira
is jellemzd. Tény, hogy a nagyobb gybégyszeripari
tarsasdgok szdmos rendezvényt, alapitvanyt, kez-
deményezést tdmogatnak anyagilag, ugyanakkor a
kérdGivekbdl az deriil ki, hogy az egyéb érintettek
befolydsa a vallalatok tarsasagirdnyitasi rendszerére
inkdbb kozepes vagy gyenge.

A gybgyszeripari tdrsasigokra — ugyandgy, mint
altaldban a hazai véllalatokra — az jellemzd, hogy
az igazgatésdg szerepe meghatirozobb, mint a
feliigyel6bizottsagé. Ugyanakkor a kérd6ivekbdl az
is latszik, hogy a véllalatok irdnyitasat leginkdbb a
fels§ vezetés végzi.

A vilaszok azt mutatjak, hogy a n6k a tarsasagiranyi-
tasban jelentGsen kevesebb szerephez jutnak, mint a
férfiak. Az tlinik valészintibbnek, hogy ez nem ipar-
agi sajatossdg, hanem a magyarorszagi vallalatokra
dltaldban igaz, de természetesen a felmérés ezt nem
igazolhatja.

A gybgyszeripari cégekre a hierarchia minden szint-
Jén nagyon alacsony fluktuicié jellemzs. A felsd ve-
zetés tagjait tobbnyire a véllalaton beliilrdl valasztjak.
A vezet§ tisztségviselSk (vezérigazgatd, igazgatosag
elnoke, feliigyelGbizottsdg elndke) jellemz8en hosz-
szu ideig toltik be posztjukat.

A gybgyszeripari tarsasdgokra nem jellemz§ az el-
noki és a vezérigazgatdi pozicié dsszekapcsoldsa, de
a vezérigazgat6 altaldban az igazgatdsig szavazattal
rendelkez§ tagja.
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* Azigazgatésagok tagjainak tobbsége kiilsd, nem vég-
rehajt6 igazgatd. Ez a gyakorlat, és egyéb kérdésekre
adott véalaszok azt mutatjdk, hogy a vizsgélt tarsasa-
gokban az igazgat6sdg inkdbb a menedzsment mun-
kajanak ellenSrzését latja el, semmint a klasszikus
értelemben vett ligyvezetdi feladatokat. A nagyobb
véllalatok esetében tgy tlinik, hogy az igazgatdsa-
goknak nincs komoly hatalma a vallalat mikodteté-
se felett, azt inkdbb a vallalat menedzsmentje végzi.
Ezzel szemben a kisebb tarsasagoknal az igazgatdsag
szerepe meghatdrozobb, de a testiilet elsédleges fel-
adata ezekben az esetekben is a felsGvezetés ellen-
Orzése.

* A vizsgdlt vallalatokndl a feliigyelGbizottsdg els6d-
leges feladata a menedzsment ellenSrzése. A va-
laszok alapjan dgy tlinik, hogy az FB szerepe nem
jelent8s. Az igazgat6sagrol és az FB-r6l elmondot-
tak alapjan felmertilhet a kérdés, hogy sziikség van-e
feliigyelSbizottsdgra, hiszen az ellen6rzési felada-
tokat részben most is az igazgatdsag végzi. Elkép-
zelhet@, hogy a jogalkot6 ezt ismerte fol, és részben
ennek koszonhetS, hogy az 1j (2006-os) Gt. mér
lehet6vé teszi a nyilvdnosan mikods részvénytar-
sasdgok szdmdra, hogy egyszintd tarsasagiranyitasi
rendszerrel miikodjenek. Az 4j torvény a zartkoriien
mikodS részvénytirsasdgok szdmdra is csak abban
az esetben teszi kotelezGvé az FB 1étrehozadsat, ha a
foglalkoztatottak szdma meghaladja a 200 f6t.

* A tobbségi tulajdonos befolydsa nem teljesen egyér-
telmd. Az tény, hogy koncentrélt tulajdonosi szerke-
zet esetén a tobbségi tulajdonos valamilyen formaban
képviseltetve van a vdllalatok tdrsasdgirdnyitdsdban.
Ugyanakkor ennek mddja és mértéke valtozatos.
A befolyas abban az esetben a leger§sebb, amikor a tu-
lajdonos a menedzsmentben képviselteti magét. Azon-
ban van olyan nagyvallalat, amelynek kiilfoldi szak-
mai befektetGje ezt nem teszi meg. Az igazgatésagban
tobbségben 1év8 képviselSk ezt ellensilyozhatndk,
azonban a vélaszok szerint a testiilet nem rendelkezik
jelent&s hatalommal. Ez megkérdgjelezi a nagyszamu
tulajdonosi kiildott delegdldsanak hasznit is.

» Tobb testiiletben (igazgatésdgban és feliigyelSbi-
zottsdgban) is helyet kap gazdasigi jogész és egye-
temi oktatd. A feliigyelSbizottsdgok munkavallaléi
kiildottei jellemzGen a vallalatok szellemi dolgozéi.
Az egyéb érintettek képviseli tobbnyire nincsenek
jelen a testiiletekben.

* A gydgyszeripari tarsasidgokndl nem jellemz§ a rész-
vényopcidkkal torténd javadalmazds. A testiiletek
tagjai tobbnyire éves fix dijban részesiilnek.

* A gydgyszeripari vallalatok tdrsasdgirdnyitisdra
tobbnyire nem jellemz§ a korszeri kormanyzasi
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moédszerek alkalmazdsa. Ennek megfelelGen a tes-
tiiletekben tobbnyire nem mitkddnek dllandé bizott-
sdgok, nincsenek a mikodésre vonatkozé irott sza-
balyok, és nem jellemz§ a testiileti iiléseken kiviili
dontéshozatal.

A kérd6ivek alapjan megprébaltam nemcsak a jellem-
z6ket, hanem az ok-okozati kapcsolatokat is felkutatni.
Véleményem szerint ugyanis az az igazan izgalmas kér-
dés, hogy melyek azok a tényez8k, amelyek jelentGsen
befolyésoljak egy vallalat korményzasi gyakorlatit. Az
dltalam vizsgdlt vallalatok mindegyike a magyar jogi
keretek kozott, a gydgyszeriparban, részvénytarsasagi
formaban mikodik. A szektor tarsasdgirdnyitdsi méd-
szerekre gyakorolt hatdsit igazdn csak akkor lehetne
megéllapitani, ha szdmos ipardgb6l rendelkeznénk
mintdval, amelyeket egymadssal 6ssze tudnank hason-
litani. A vizsgdlt vallalatok gyakorlata kozott tapasztalt
kiillonbségeket véleményem szerint a leginkdbb a ko-
vetkezd tényez6k magyardzzak:

* A villalati kormanyzas gyakorlatit jelentGsen be-
folyésolja, hogy a véllalat zartkor{ien, vagy nyil-
vanosan mikodd részvénytarsasag. A kiilonbségek
alapvetSen az eltér§ szabdlyozdasnak koszonhetSek.
A nyilvédnosan m(ikodd részvénytdrsasdgokra rész-
ben mads (tobbnyire szigortibb) torvényi szabalyok
vonatkoznak, s emellett most mar a BET FelelSs Val-
lalatirdnyitdsi Ajénldsait is szem el6tt kell tartaniuk.
De ez a kiilonbség a szabdlyozottsagon kiviil kihat-
hat a vallalat tulajdonosi struktdrajara is.

* Az egyik legfontosabb befolydsolé tényez$ a tar-
sasdgok tulajdonosi szerkezete. A vezets testiiletek
Osszetétele alapvetSen fiigg att6l, hogy a tarsasag
tulajdonosi szerkezete koncentrdlt vagy szort, hogy
van-e domindns kiilfoldi tulajdonosa a vallalatnak,
s hogy a vallalat szakmai vagy pénziigyi befektetSk
kezében van.

* A tarsasdg mikodésének eredményessége is befolya-
solhatja kormédnyz4si gyakorlatdt. A cséd kozeli al-
lapot, az 4lland6 likviditdsi problémak kihathatnak a
vallalat tarsasdgiranyitdsi médszereire is. Mindezek
befolydsolhatjak a vezetd testiiletek 0sszetételét, sze-
repét, miikodését, sét még a testiileti tagok javadal-
mazasi rendszerét is.

* A villalatok méretének hatdsa nem egyértelmd. Van-
nak olyan teriiletek, amelyekre valdszintileg a val-
lalati méret nincs jelentSs hatassal. Ilyen példaul a
menedzsment 1étszdma. A vezets testiiletek (igazga-
tosag, feliigyel6bizottsdg) 1étszamat tekintve a kér-
déivek alapjan nem lehet biztosat mondani. Ugyan-
akkor a felmérés alapjan gy tilinik, hogy a vezet6
testiiletek a kisebb méretli vallalatok miikodtetésé-
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ben fontosabb szerepet toltenek be. Ez a megéllapi-
tds azonban szubjektiv vdlaszokon alapul. A véllalati
méret tarsasagirdnyitasra gyakorolt hatdsa a felmérés
alapjan tehat nem igazolhatd.

* A villalati profil (Rx- vagy OTC-termékek) kozvet-
leniil nem befolydsolja a kormanyzasi gyakorlatot.
Azonban jelentds hatdssal van a véllalat méretére,
igy kozvetve a tarsasdgirdnyitdst is befolydsolhatja,
de ezt — ahogy azt fentebb is emlitettem — a felmérés
nem igazolja.

Osszegzés

Dolgozatomban a magyarorszagi gyégyszeripari cé-
gek véllalati kormdnyzdsi gyakorlatit vizsgdltam egy
németorszagi kérd6iv segitségével végzett felmérés
alapjan. A felmérés a véllalatok tulajdonosi szerkeze-
tét, a menedzsment és a vezetd testiiletek (igazgatosag
és feliigyelbizottsdg) Osszetételét, mikodését, szere-
pét és a tarsasdg miikodtetésére gyakorolt hatdsat vizs-
galta. Emellett a kérd6iv egy kiilon fejezetben kitért a
vallalati mikodés egyéb érintettjeinek befolydsara is.
A felmérés eredményeinek 0sszegzéseként Osszegytij-
tottem azokat a jellemzdket, amelyek a kapott véla-
szok tantisaga szerint 4ltaldban igazak a magyarorszagi
gyogyszeripari tarsasdgok kormdényzasi gyakorlatara.
Azonban a bemutatott eredmények vizsgélatakor szem
el6tt kell tartani néhany olyan tényez6t, amelyek miatt
azok eltérhetnek a valdsagtdl. A legfontosabb ezek ko-
ziil, hogy a felmérés csupan hat véllalatra terjedt ki, és
szdmos kérdésre csak négy tarsasagtol érkezett valasz.
Az is torzithatja az eredményeket, hogy a kérdGiv egyes
kérdéscsoportjaira érkezd vélaszok teljes egészében a
valaszad6 szubjektiv értékitéletétsl fiiggtek. Az sem
elhanyagolhatd, hogy a kérdGiveket egyes esetekben
olyan vallalati munkatédrsak toltotték ki, akik — mun-
kakoriikb6l adédéan — nem ismerik pontosan a vezetd
testliletek munkdjat. Kérdéses tehat, hogy a — f6leg a
szubjektiv kérdésekre érkezett — vdlaszok mennyiben
felelnek meg a val6sdgnak. A kérd6iv értelmezését ne-
hezitette az is, hogy — a kérd6iv németorszagi eredete
miatt — egyes kérdések a magyar rendszerrel nincsenek
Osszhangban. Az is fontos szempont, hogy a kutatas
— els@sorban a kérddiv fokusza miatt — kizardlag rész-
vénytarsasdgi formaban mi(ikdds vallalatokra terjedt
ki, holott a magyar gazdasigra — darabszamat tekintve
— éltaldban jellemzd a korlatolt felelGsségti tarsasdgok
tulstlya.

Mindezeket szem el&tt tartva mégis gy gondolom,
hogy a megallapitdsok tobbnyire érvényesek, és min-
den bizonnyal nincsen koztiik olyan, amely szodges el-
lentétben éllna a valésdggal. Ezzel egyiitt 4gy vélem,
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hogy a véllalati kormanyzas témakorében tovabbi vizs-
galédasok indokoltak. A nemzetkdzi Osszehasonlitha-
tésdg érdekében érdemes az dltalam is hasznélt kérd6iv
segitségével tovabbi felméréseket késziteni a magyar
gazdasdg mas ipardgaiban. Természetesen a kiillonbozé
ipardgakkal kapcsolatos eredmények 6sszehasonlitdsa-
val és Osszegzésével egyrészt véalaszt kaphatunk arra,
hogy az iparagi sajatossagok mennyiben befolyasoljak
a tarsasagok kormdnyzdasi gyakorlatat, masrészt meg-
hatdrozhatjuk a magyar tarsasdgirdnyitdsi gyakorlat
altalanos jellemzdit. Célszerd lenne ezeket a felmé-
réseket interji formdjaban lebonyolitani a kérdések-
kel kapcsolatos félreértések elkeriilése érdekében. Az
informaciok értékét tovabb ndvelné, ha az egyes kér-
déscsoportokra olyan személyek valaszolndnak, akik
pontosan ismerik az adott teriilet mikodését, osszefiig-
géseit (pl. az igazgatdsdggal kapcsolatos kérdésekre
igazgatdsagi tagnak kellene valaszolnia). Ez azonban
természetesen nagyon nehezen megoldhaté feladat,
hiszen a kérdésekbdl adédbéan a vdllalati hierarchia
csicsan 1év6 munkatdrsakkal kellene interjut késziteni,
ami az esetek dontS tobbségében igen nehezen, vagy
egyaltaldn nem megvaldsithatd.

Emellett igy gondolom, hogy a kés6bbiekben érde-
mes lenne egy olyan kérddivet is Osszedllitani, amely
jobban illeszkedik a magyar sajdtossdgokhoz. Vélemé-
nyem szerint ez nem feltétleniil jelenti a nemzetkdzi
Osszehasonlithatésdg hidnyat, ugyanakkor a magyar
gyakorlatot taldn jobban meg lehetne ismerni ennek
segitségével.

Mivel a magyar gazdasdgban a kft.-k jéval nagyobb
szamban taldlhaték meg, mint az rt.-k, ezért megfon-
toland6 a vizsgalat kiterjesztése a korlatolt felel&ssé-
gli tarsasdgokra is. Természetesen ebben az esetben az
eltérd szabalyozds miatt valtoztatds nélkiil semmiképp
sem alkalmazhat6 az altalam felhasznalt kérdGiv, hiszen
egy kft.-nél nem feltétleniil miikddnek olyan vezet6
testiiletek, amelyekre a kérd6iv rakérdez. A tulajdonosi
struktdra, a csoportos dontés és vezetés, a felelGsség
megosztasa, a kiillonbozs érintettek befolydsa azonban
ennél a tarsasagi formanal is vizsgalhatd.

Az is érdekes kérdés lehet a kutatok szamara, hogy
a Budapesti ErtéktGzsde 4ltal megfogalmazott Felel6s
Villalatiranyitdsi Ajanlasok milyen médon hatnak az
egyes vallalatok kormanyzasi rendszerére, médszerei-
re. Ez a kérdés elsGsorban a t6zsdén jelenlévd vallala-
tok esetében relevans.

Ugyancsak izgalmas kérdés, hogy az dj (2006-0s)
Gt. kovetkeztében mennyire fog megvaltozni a magyar
korményzasi gyakorlat. Az {j szabélyozas szamos ji-
tast tartalmaz, és tobb korszerd tarsasagiranyitasi meg-
oldéssal is foglalkozik (pl. auditbizottsdg, testiileti iilé-
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sek elektronikus hirkozl§ eszkozok igénybevételével
valé lebonyolitdsa). Emellett egyes rendelkezései az
angolszdsz, mig misok a német tarsasagiranyitdsi mo-
dellhez val6 kozeledést teszik lehetGvé. Kérdéses tehat,
hogy hosszi tdvon a magyar gyakorlat jellegzetességei
alapjan marad-e a két domindns modell kozott, vagy
jelent&sen elmozdul az egyik irdnyba. Taldn a legérde-
kesebb véltozas az lenne, ha a magyar gyakorlat, amely
hagyomanyosan a német rendszerhez all kozelebb, az
angolszdsz modellhez kozeledne. A szabilyozdsokban
bekovetkez6 véltozasok alapjdn ez a lehet&ség is elkép-
zelhetd.
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